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1. ΟΘ ΡΤΘΜΘ΢ΕΘ΢ ΣΩΝ ΕΜΠΟΡΘΚΩΝ ΣΡΑΠΕΖΩΝ 
 
     Οη ξπζκίζεηο ησλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ ππάξρνπλ ζρεδόλ ζε θάζε ρώξα κε θαιά 
αλαπηπζζόκελν ηξαπεδηθό ζύζηεκα. Απηό  νθείιεηαη ζηε ζπνπδαηόηεηα ηνπ 
θεθαιαίνπ θαη ζηελ επίδξαζε ηνπ, ηόζν  ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ ηξαπεδηθώλ 
κάλαηδεξ όζν θαη ζηα ζπγθεθξηκέλα  ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ. ΢ηελ 
πξαγκαηηθόηεηα, είλαη πξαθηηθά αδύλαηνλ λα κειεηήζνπκε ηελ ζεσξία ησλ ηξαπεδώλ 
ρσξίο λα αλαθεξζνύκε ζηηο ξπζκίζεηο ησλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ. 
     Οη ξπζκίζεηο ησλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ έρνπλ κεγάιε ηζηνξία: ε παξαγσγή 
ησλ(ηδησηηθώλ) ρξεκάησλ από πάληα θνξνινγνύληαλ, ελώ ηα έζνδα από θνπή 
λνκηζκάησλ θαη ηα κνλνπσιηαθά αζθάιηζηξα ησλ λνκηζκάησλ ήηαλ απαξαίηεηα γηα 
ηελ θπβέξλεζε. ΢ύγρξνλεο ηξαπεδηθέο ξπζκίζεηο κειεηνύλ αθόκε πην πνιύπινθα 
πξνβιήκαηα από ηόηε πνπ ην ζεη ησλ ξπζκηζηηθώλ νξγάλσλ έρεη γίλεη πινπζηόηεξν 
θαη νη ξπζκηζηέο έρνπλ ζέζεη πεξηζζόηεξν θηιόδνμε καθξννηθνλνκία θαη ζπλεηά ζε 
νηθνλνκηθά ζέκαηα αληηθείκελα. Ωζηόζν ε ζθνπηά απηήο ηεο εξγαζίαο ζα πεξηνξηζηεί 
ζηελ κηθξννηθνλνκηθή ηξαπεδηθή ζεσξία, έηζη ζα αλαθεξόκαζηε απνθιεηζηηθά ζε 
ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αζθάιεηα θαη ηελ πιεξόηεηα ηνπ ηξαπεδηθνύ 
ζπζηήκαηνο. 
1.1 Θεωξία ηωλ ξπζκίζεωλ θαη ζεωξία ηωλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ 
     Θα κπνξνύζακε εθ πξώηεο όςεσο λα ζεσξήζνπκε ηηο ξπζκίζεηο ησλ ηξαπεδώλ 
ζαλ κία εθαξκνγή ηεο γεληθήο ζεσξίαο ησλ δεκόζησλ ξπζκίζεσλ ζηα ζπγθεθξηκέλα 
πξνβιήκαηα ησλ ηξαπεδώλ. ΢ηελ πξαγκαηηθόηεηα  απηό ζα καο παξαπιαλνύζε. 
Αμίδεη λα πξνζπαζήζνπκε λα θαηαιάβνπκε , πξώηα, γηαηί νη ηξαπεδηθέο ξπζκίζεηο 
δεκηνπξγνύλ εξσηήκαηα ηα νπνία δελ εκθαλίδνληαη ζηελ γεληθή ζεσξία ησλ 
δεκόζησλ ξπζκίζεσλ. Παξ’ όια απηά θάπνηα εξγαιεία θαη κνληέια ηεο ζεσξίαο ησλ 
ξπζκίζεσλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα λα ηαηξηάμνπλ κε ζέκαηα ησλ ηξαπεδηθώλ 
ξπζκίζεσλ , ηα νπνία απνηεινύλ εμαίξεζε. Έπεηηα ζα εμεηάζνπκε ηηο νκνηόηεηεο θαη 
ηηο δηαθνξέο αλάκεζα ζηελ γεληθή ζεσξία ησλ ξπζκίζεσλ θαη ηηο ξπζκίζεηο ησλ 
εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ από ηξείο απόςεηο : ηηο δηθαηνινγίεο ηνπο , ηηο αληηιήςεηο ηνπο 
θαη ηα ξπζκηζηηθά εξγαιεία. 
1.1.1 Οη δηθαηνινγίεο ηωλ ξπζκίζεωλ 
     Γεληθά, νη δεκόζηεο  ξπζκίζεηο δηθαηνινγνύληαη από ηελ απνηπρία ησλ αγνξώλ πνπ 
κπνξεί λα πξνέξρεηαη από  1) ηελ παξνπζία ηεο δύλακεο ηεο αγνξάο , 2) ηελ 
ζπνπδαηόηεηα ησλ εμσηεξηθνηήησλ ή 3) ηελ αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε κεηαμύ ησλ 
αγνξαζηώλ θαη πσιεηώλ. 
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      Ωζηόζν, ε «επίζεκε» δηθαηνινγία ησλ ηξαπεδηθώλ ξπζκίζεσλ είλαη ε 
αλαγθαηόηεηα, ηνπ  λα παξέρεηαη  έλα "αζθαιέο δίρηπ" γηα ηηο ηξάπεδεο ώζηε λα 
πξνζηαηέςνπλ ηνπο θαηαζέηεο ηνπο  από ην ξίζθν ηεο απνηπρίαο ηεο ηξάπεδαο.(κία 
ζεκαληηθή κειέηε έρεη γίλεη από ηνλ Kareken ην 1986). Ξεθάζαξα, απηό ζρεηίδεηαη κε 
ηελ δεύηεξε δηθαηνινγία όπνπ νη ηξάπεδεο  είλαη ξπζκηζηέο  δηόηη ε απνηπρία ησλ 
ηξαπεδώλ δεκηνπξγεί αξλεηηθέο εμσηεξηθόηεηεο ζηνπο πειάηεο  ηνπο (θπξίσο ζηνπο 
θαηαζέηεο). Ζ απνηπρία νπνηαζδήπνηε εηαηξείαο επίζεο δεκηνπξγεί εμσηεξηθόηεηεο 
,σζηόζν, παξόιν όηη ζπλεηέο κε νηθνλνκηθά ζέκαηα ξπζκίζεηο είλαη αηζζεηά 
πεξηνξηζκέλεο ζηηο ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη άιινπο νηθνλνκηθνύο 
κεζάδνληεο . ΢ην ππνηκήκα 1.2.3 θαίλεηαη όηη απηή ε ηδηαηηεξόηεηα ηεο απνηπρίαο 
ησλ ηξαπεδώλ κπνξεί λα εμεγεζεί από ηα πξνβιήκαηα ηεο αζύκκεηξεο 
πιεξνθόξεζεο (ζεκείν 3 ηεο πξνεγνύκελεο θαηεγνξηνπνίεζεο ). Δπνκέλσο, παξόιν 
πνπ νη δηθαηνινγίεο ησλ ηξαπεδηθώλ ξπζκίζεσλ κπνξνύλ λα ζπζρεηηζηνύλ κε ηηο 
απνηπρίεο ησλ νηθνλνκηθώλ αγνξώλ ηξνπνπνηνύληαη από ηελ γεληθή ζεσξία ησλ 
δεκόζησλ ξπζκίζεσλ, είλαη ηόζν πνιύπινθν ην ζέκα  πνπ ρξεηάδεηαη κία πην 
ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε. 
     Τηνζεηώληαο ηελ άπνςε όηη ηηο ξπζκίζεηο πνπ είλαη ζπλεηέο κε νηθνλνκηθά ζέκαηα 
κπνξνύλ λα ηηο εθκεηαιιεπηνύλ νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ώζηε λα δεκηνπξγήζνπλ 
ηνπιάρηζηνλ δύν πεξηπηώζεηο : 
- Ζ δεκηνπξγία ελόο δίρηπ αζθαιείαο κεξηθέο θνξέο δεκηνπξγεί ππεξβνιηθό 
ξίζθν εθ κέξνπο ησλ ηξαπεδηθώλ κάλαηδεξ θαη ρξεηάδνληαη επηπιένλ 
ξπζκίζεηο .Απηό ζα ην αλαιύζνπκε ζηα ηκήκαηα 1.3 θαη 1.4 
- Καζώο δηαθώλεζαλ νη Bhattacharya θαη Thakor  (1993),εάλ νη ξπζκίζεηο δελ 
εμαληινύλ όιν ην πιεόλαζκα πνπ δεκηνπξγήζεθε , ε θπβέξλεζε ζα είλαη 
εμνπζηνδνηεκέλε γηα ξπζκίζεηο ζηηο ηξάπεδεο εθηόο από αζθάιεηα θαη 
πιεξόηεηα. Απηό ζα πάξεη αλακθίβνια ηελ κνξθή ελόο θόξνπ, όπσο ζηελ 
πεξίπησζε ησλ απαηηήζεσλ ησλ δηαζέζηκσλ απνζεκάησλ, ή ηελ ππνρξέσζε 
γηα ηηο ηξάπεδεο λα επηρνξεγήζνπλ θάπνηα από ηα πξντόληα 
     ΢ε θάζε πεξίπησζε, νη ξπζκίζεηο ησλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ είλαη δαπαλεξέο, θαη 
άκεζα(κηζζνί ησλ δηεπζπληώλ, δηνηθεηηθά θόζηε ησλ ηξαπεδώλ) θαη έκκεζα (κέζσ 
ησλ πεξηπηώζεσλ πνπ εκθαλίδνληαη). Δπίζεο, κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη ελνίθηα γηα ηηο 
ηξάπεδεο. Ωζηόζν, εάλ νη ξπζκηζηέο ελδηαθέξνληαη κόλν γηα πξνζσπηθό όθεινο 
(βιέπε Boot θαη Thakor 1993),ζα "αηρκαισηηζηνύλ" από ηελ ηξαπεδηθή βηνκεραλία. 
     Όινη απηνί νη ιόγνη, ζπλεγνξνύλ όηη νη ειεύζεξεο ηξάπεδεο πξνηηκνύλ αηειή 
αληαγσληζκό ζηελ αγνξά ζε έλαλ ηξαπεδηθό ηνκέα κε αηειείο ξπζκίζεηο .Απηέο νη 
απόςεηο ζα ζπδεηεζνύλ ζην ηκήκα 1.3 
1.1.2 Η ζθνπηά ηωλ ηξαπεδηθώλ ξπζκίζεωλ 
     Ζ γεληθή ζεσξία ησλ ξπζκίζεσλ ελδηαθέξεηαη γηα ηνλ ζρεδηαζκό ησλ άξηζησλ 
ξπζκηζηηθώλ θαλόλσλ. Δπνκέλσο είλαη θπξίσο θαλνληζηηθέο. Ωζηόζν, κόλν έλα κηθξό κέξνο 
ηεο βηβιηνγξαθίαο ησλ ηξαπεδηθώλ ξπζκίζεσλ αθνινπζεί απηή ηελ πξνζέγγηζε ηνπ 
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"ζρεδηαζκνύ ξπζκίζεσλ". Σν θύξην κέξνο αθνινπζεί κία ζεηηθή πξνζέγγηζε-"αλάιπζε 
ξπζκίζεσλ". ΢ηόρνο είλαη ε αλάιπζε ησλ ζπλεπεηώλ κίαο ξύζκηζεο πνπ είηε ππάξρεη είηε 
είλαη ππό κειέηε από ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο. Όζνλ αθνξά ηηο απαηηήζεηο γηα ηελ επάξθεηα ηνπ 
θεθαιαίνπ, απηνί πνπ αθνινπζνύλ απηή ηελ πξνζέγγηζε ζα θάλνπλ εξσηήζεηο όπσο, ζα 
πεηύρεη απηή ε ξύζκηζε ηελ αληηθεηκεληθόηεηα (κείσζε ηνπ ξίζθνπ ηεο ηξαπεδηθήο 
απνηπρίαο)? Πεξηιακβάλεη πεξηζζόηεξν ξίζθν από ηηο ηξάπεδεο ? Θα αιιάμεη ηνπο ξπζκνύο 
ηζνξξνπίαο ζηελ πηζησηηθή αγνξά? 
1.1.3 Ρπζκηζηηθά εξγαιεία 
     Παξαδνζηαθά, ζηελ ζεσξία ξπζκίζεσλ ππάξρεη κία γξακκή αλάκεζα ζηηο 
ξπζκίζεηο ηεο δνκήο θαη ζηηο ξπζκίζεηο ηεο ζπκπεξηθνξάο. Ζ πξνεγνύκελε 
πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία νη εηαηξείεο έρνπλ ηα πξνζόληα λα αλαπηύμνπλ έλα 
ζπγθεθξηκέλν ηξόπν δξαζηεξηόηεηαο ελώ ε επόκελε αλεζπρνύλ γηα ηελ ζηαζεξή 
ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξεηώλ ζηηο επηιεγκέλεο δξαζηεξηόηεηεο.(βιέπε, Kay θαηVickers 
1988). Καη νη δύν είλαη αξκόδηνη γηα ηελ κειέηε ησλ ηξαπεδηθώλ ξπζκίζεσλ: ε Glass-
Steagall πξάμε είλαη έλα παξάδεηγκα δνκηθήο ξύζκηζεο αλ θαη ην θεθάιαην θαη νη 
απαηηήζεηο ησλ δηαζέζηκσλ απνζεκάησλ είλαη κία ηππηθή ξύζκηζε ζπκπεξηθνξάο. 
Αθόκε, ε εθαξκνγή ηεο γεληθήο ζεσξίαο ησλ ξπζκίζεσλ θαιώο ζηακαηά εδώ. 
Τπνζέηνληαο όηη ε απόιπηε αληηθεηκεληθόηεηα ησλ ηξαπεδηθώλ ξπζκίζεσλ 
δηαζθαιίδεη  ηελ αλάπηπμε ελόο δίρηπ αζθαιείαο γηα ηνπο θαηαζέηεο θαη πξνάγεη 
πνιηηηθέο επελδύζεσλ εθ κέξνπο ησλ ηξαπεδώλ. Έπεηηα ηα εξγαιεία ησλ ηξαπεδηθώλ 
ξπζκίζεσλ πξέπεη λα είλαη ζπγθεθξηκέλα ζηνλ ηξαπεδηθό ηνκέα. 
      Ζ αζθάιεηα θαη ε πιεξόηεηα, ηα ξπζκηζηηθά εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη 
ζηελ ηξαπεδηθή βηνκεραλία κπνξνύλ λα θαηεγνξηνπνηεζνύλ ζε έμη κεγάιεο 
θαηεγνξίεο : 
1. Αλώηαην όξην απνηακίεπζεο κεξηδίσλ 
2. Δίζνδνο, ππνθαηαζηήκαηα, δίθηπν, πεξηνξηζκνί ζπγρσλεύζεσλ  
3. Πεξηνξηζκνί ραξηνθπιαθίνπ, πεξηέρεη (εθηόο από ην Glass-Steagall είδνο  
ξύζκηζεο) απαηηήζεηο ησλ δηαζέζηκσλ απνζεκάησλ θαη επίζεο ζαλ αθξαία 
πεξίπησζε ηνλ ηξαπεδηθό πεξηνξηζκό 
4. Αζθάιεηα θαηαζέζεσλ  
5. Απαηηήζεηο θεθαιαίνπ 
6. Παξαθνινύζεζε ησλ ξπζκίζεσλ(πεξηιακβάλεη όρη κόλν ηηο πνιηηηθέο 
θιεηζίκαηνο αιιά θαη ηελ ρξήζε ησλ ηηκώλ ηεο αγνξάο ελάληηα ζηελ 
ινγηζηηθή αμία ησλ κεηνρώλ). 
 
      Δθηόο από ηνπο πεξηνξηζκνύο εηζόδνπ θαη ζπγρώλεπζεο, απηά ηα ξπζκηζηηθά 
εξγαιεία είλαη ηα ηππηθά ζηελ ηξαπεδηθή βηνκεραλία. Ζ απνπζία άιισλ γλσζηώλ 
εξγαιείσλ κπνξεί λα εμεγεζεί από ηνπο πεξηνξηζκνύο  ησλ ελεξγεηώλ ησλ νξηαθώλ 
ξπζκίζεσλ. 
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      Δλ θαηαθιείδη, νη ξπζκίζεηο ησλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ εκπιέθνληαη ζε δηάθνξα 
ζέκαηα, εθ ησλ νπνίσλ όια αμίδνπλ ηεο πξνζνρήο καο, σζηόζν είλαη ηόζν εηεξνγελή 
ώζηε θαλέλα κνληέιν λα κπνξεί λα θαηαλνήζεη ην θύξην ζέκα. Δπίζεο, είλαη 
ζεκαληηθό όηη θαζώο ε έξεπλα εμειίζζεηαη ππάξρνπλ πνιιά ζέκαηα πνπ παξακέλνπλ 
άιπηα( βιέπε Bhattacharya, Boot θαη Thakor 1995 σο απνηίκεζε)  
     ΢ην ηκήκα 1.2 ζα ζπδεηήζνπκε ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο 
ειεύζεξεο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηελ ύπαξμε ηεο Κεληξηθήο 
Σξάπεδαο. Ζ Κεληξηθή Σξάπεδα πξνζδηνξίδεηαη από δύν παξακέηξνπο : ηνλ έιεγρν 
ηνπ πιεζσξηζκνύ θαη ηελ ζπληήξεζε  ελόο αζθαινύο ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο (κε 
έλα απιό ιεηηνπξγηθό ζύζηεκα πιεξσκώλ). Όπσο έρεη εμεγεζεί από ηνπο Capie, 
Goodhart, θαη Schnadt (1994), νη κηζζσηέο ηεο ειεύζεξεο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο 
"ηζρπξίδνληαη όηη ε ύπαξμε ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο δελ είλαη απαξαίηεηε γηα θακία 
(παξάκεηξν) θαη ίζσο επηβιαβήο θαη γηα ηηο δύν". ΢ε απηό ην θεθάιαην ζα 
ζπδεηεζνύλ θαη νη δηαθσλίεο πνπ ππάξρνπλ, ρξεζηκνπνηώληαο ηνλ ηίηιν ελόο άξζξνπ 
ηνπ Goodhart(1987), ζην ηκήκα 1.2 ζα εμεηάζνπκε ηελ εξώηεζε, γηαηί νη ηξάπεδεο 
ρξεηάδνληαη ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα? 
      Έπεηηα ε ζπδήηεζε ζα επηζηξέςεη ζηελ κειέηε ησλ έμη θύξησλ ξπζκηζηηθώλ 
εξγαιείσλ ηεο πξνεγνύκελεο ιίζηαο. Σα ζέκαηα ηνπ αλώηαηνπ νξίνπ ηεο 
απνηακίεπζεο ησλ κεξηδίσλ θαη ηεο εηζόδνπ , ησλ ππνθαηαζηεκάησλ θαη ηνπο 
πεξηνξηζκνύο ηνπ δηθηύνπ δελ ζα ζπδεηεζνύλ ζε απηή ηελ εξγαζία, έηζη ζα 
ζπλερίζνπκε ηελ ζπδήηεζε κε ηα ελαπνκείλαληα ζεκεία. ΢ην ηκήκα 1.3 ζα 
κειεηήζνπκε ηνπο πεξηνξηζκνύο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Έπεηηα ζην ηκήκα 1.4 ζα 
εμεηάζνπκε ηελ αζθάιεηα ησλ απνηακηεύζεσλ θαη ζην ηκήκα 1.5 ζα κειεηήζνπκε ηηο 
απαηηήζεηο θεθαιαίνπ. Σέινο, ζην ηκήκα 1.6 ζα ζπδεηήζνπκε γηα ηηο 
παξαθνινπζήζεηο ησλ ξπζκίζεσλ επηθεληξώλνληαο πην ζπγθεθξηκέλα ζην θιείζηκν 
ηεο ζπλεδξίαζεο ησλ ηξαπεδώλ.   
1.2 Γηαηί νη ηξάπεδεο ρξεηάδνληαη ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα; 
      Παξόιν πνπ Κεληξηθή Σξάπεδα ππάξρεη ζήκεξα ζρεδόλ ζε θάζε ρώξα θαη ε 
παιαηόηεξε από απηέο (ε ηξάπεδα ηεο Αγγιίαο) πξόζθαηα γηόξηαζε ηελ ηξηαθνζηνζηή 
επέηεην, θάπνηνη νηθνλνκνιόγνη βξίζθνληαη ελάληηα ζηελ ύπαξμε ηεο Κεληξηθήο 
Σξάπεδαο θαη γεληθά ζηελ ειεύζεξε ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία. ΢ε απηό ην ηκήκα ζα 
εμεηάζνπκε ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο ειεύζεξεο ηξαπεδηθήο 
ιεηηνπξγίαο ζε ηξία πεδία: ζην κνλνπώιην ηεο έθδνζεο ρξήκαηνο(ππνηίκεκα 1.2.1), 
ηελ επζξαπζηόηεηα ησλ ηξαπεδώλ(ππνηκήκα 1.2.2) θαη ηελ πξνζηαζία ησλ 
θαηαζεηώλ(ππνηκήκα1.2.3).  
1.2.1 Σν κνλνπώιην ηεο έθδνζεο ρξήκαηνο 
     Ζ ζπλήζεο δηαθσλία όπνπ ρξεζηκνπνηεί ε θπβέξλεζε γηα λα δηθαηνινγήζεη ην 
κνλνπώιην ζηελ έθδνζε ρξήκαηνο είλαη όηη ε ηδησηηθή έθδνζε ησλ κέζσλ πιεξσκήο 
κπνξνύλ εύθνια λα νδεγήζνπλ ζε νηθνλνκηθό έγθιεκα, παξαπνηώληαο ηελ επηινγή 
ελόο πξνβιήκαηνο όπσο ηνπ Akerlof(1970). Μία θαιή πεξίιεςε απηώλ ησλ 
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δηαθσληώλ κπνξεί λα βξεζεί ζηνλ Friedman(1960). Ωζηόζν έλα λέν κέξνο ηεο 
βηβιηνγξαθίαο παξέρεη λέεο δηαθσλίεο γηα ελάληηεο ζέζεηο ζηελ ειεύζεξε ηξαπεδηθή 
ιεηηνπξγία. Οη Hayek(1978) θαη Fama(1980) δηαθώλεζαλ ζην αλ είλαη ζσζηό λα 
ζέηνπκε ππό ηνλ απόιπην έιεγρν ηεο θπβέξλεζεο ηελ δεκηνπξγία ρξήκαηνο. Απηό 
ππνζηεξίδεηαη από εκπεηξηθέο κειέηεο ηεο ΢θσηίαο(White 1984) θαη ηεο 
Ακεξηθήο(Rolnick θαη Weber 1983) δηαγξάθνληαο ηελ ειεύζεξε ιεηηνπξγία ησλ 
ηξαπεδώλ . Απηέο νη κειέηεο ππνζηεξίδνπλ όηη ε ειεύζεξε ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία 
κπνξεί λα εθπιεξσζεί ζε θαιό επίπεδν. 
      Καηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαγξαθήο ηεο ειεύζεξεο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο ζηελ 
Ακεξηθή (1838 κε 1863), νη Ακεξηθάληθεο Κεληξηθέο Σξάπεδεο πνπ  εθδίδνπλ 
ηδησηηθά ρξήκαηα νλνκάδνληαη ηξάπεδεο δηαζεζίκσλ. Απηέο νη ηξάπεδεο είλαη αέλαεο 
θαη έρνπλ κε-ελδηαθέξνλ-θαζνξηζκό ησλ νθεηιώλ πνπ κπνξνύλ λα ιπηξώζνπλ ηελ 
δήηεζε θάζε είδνπο. Ωζηόζν, απηέο νη ηξαπεδηθέο παξαηεξήζεηο πνπ 
ρξεζηκνπνηνύληαη σο θίλεηξν γηα ηελ απνηπρία ηνπ ξίζθνπ θαη ε επαλόξζσζε πνπ 
επίζεο ζπλεπάγεηαη θόζηνο ζηελ έθδνζε ηεο ηξάπεδαο. ΢πλεπώο, όπσο ζεκεηώζεθε 
από ηνλ Friedman(1960) ηα ζπκβόιαηα θαηαζέζεσλ ήηαλ δύζθνιν λα επηβιεζνύλ θαη 
ην νηθνλνκηθό έγθιεκα λα εκπνδηζηεί. Μία αλεζπρία ήηαλ ν πηζαλόο εξρνκόο ησλ 
ηξαπεδώλ "wildcat" όπνπ ηα λνκίζκαηα είλαη δήηεκα πάλσ από ηηο αξκνδηόηεηεο ηνπο 
θάλνληαο ηελ κεηαηξεςηκόηεηα θαηά κέζν όξν αδύλαηε. Ο Friedman ζεσξεί απηή ηε 
ζπκπεξηθνξά σο κία ζεκαληηθή θξηηηθή ηεο έθδνζεο ηδησηηθνύ ρξήκαηνο. Μία άιιε 
δηαθσλία ελάληηα ζηελ ηδησηηθή έθδνζε ρξήκαηνο είλαη ην απινύζηεξν γεγνλόο όηη ηα 
θόζηε κεηαθνξάο απμάλνληαη όηαλ πεξηζζόηεξεο από ηξείο ρηιηάδεο μερσξηζηέο 
ηξαπεδηθέο παξαηεξήζεηο  θπθινθνξνύλ ζε κία δεδνκέλε γεσγξαθηθή πεξηνρή(όπσο 
ζηελ πεξίπησζε ηεο Ακεξηθήο θαη ηνπ Καλαδά απηήο ηεο πεξηόδνπ, όπνπ απηέο νη 
παξαηεξήζεηο αληαιιάρηεθαλ ζε ζπγθεθξηκέλν ζπλάιιαγκα ζηελ Φηιαδέιθεηα). 
      Γνπιεύνληαο  ζε έλα ζεη δεδνκέλσλ πνπ καο έδσζε ην νινθιεξσκέλν ζεη ησλ 
ηξαπεδηθώλ ηηκώλ από ην 1839 κέρξη ην 1859, ν Gordon (1993) κειέηεζε ηελ 
πιεξνθνξηαθή απνηειεζκαηηθόηεηα ζηελ αγνξά ησλ ηξαπεδηθώλ δηαζέζηκσλ ηεο 
Φηιαδέιθεηα. Με άιια ιόγηα, ν Gordon πξνζπαζεί λα απνηηκήζεη ηελ πεξηνπζία όηαλ 
ην ξίζθν ησλ παξαηεξήζεσλ έρνπλ ζσζηά εθηηκεζεί από ηελ  αγνξά. 
Υξεζηκνπνηώληαο έλα απιό αληηπξνζσπεπηηθό δείγκα ηεο εξγαζίαο ν Gordon δείρλεη 
όηη θάζε κία από ηηο ηξαπεδηθέο παξαηεξήζεηο είλαη ίζεο κε ην ξίζθν ηνπ ρξένπο θαη 
ίζεο  κε ηνλ ρξόλν ηαμηδηνύ από ηελ Φηιαδέιθεηα έσο ην κέξνο  ηεο ηξαπεδηθήο 
έθδνζεο , θαη ρξεζηκνπνηεί κία δηαθνξεηηθή αληίιεςε από ηνπο Black θαη Scholes 
(1973) γηα λα ηηο εθηηκήζεη. To ζπκπέξαζκα ηνπ ήηαλ όηη ε ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία 
"wildcat"δελ ήηαλ δηαδεδνκέλε, δηόηη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά θαηάθεξλαλ λα 
ηηκσξνύλ ηηο ηξάπεδεο ελζσκαηώλνληαο ζηηο ηηκέο κία ζσζηή εθηίκεζε ηνπ 
ηξαπεδηθνύ ξίζθνπ. Παξόκνηα, νη Sargent θαη Wallace (1982)αλέπηπμαλ έλα κνληέιν 
ζην νπνίν ππήξρε ειεπζεξία ζπλαιιαγώλ ησλ ηξαπεδώλ θαη νδήγεζε ζε άξηζηε θαηά 
Pareto ηζνξξνπία, όπνπ ν απνθιεηζκόο ησλ ηξαπεδώλ από ηηο παξαηεξήζεηο ζα 
νδεγήζεη ζε αλαπνηειεζκαηηθή ηζνξξνπία. 
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      Ο Williamson(1992) ζρεδίαζε έλα κνληέιν επηθαιππηόκελσλ γελεώλ όπνπ ζε 
αληίζεζε κε ηελ ηξαπεδηθή ειεπζεξία ζπλαιιαγώλ επηθξάηεζε ξπζκίδνληαο ηελ 
ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία. ΢ην κνληέιν ηνπ Williamson νη παξάγνληεο έρνπλ ηδησηηθή 
πιεξνθόξεζε ζρεηηθά κε ηελ πνηόηεηα ηνπ θπζηθνύ θεθαιαίνπ πνπ θαηέρνπλ. 
Δπίζεο αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηόηεηαο ζύκθσλα κε ηνπο Diamond θαη 
Dybvig(1983). ΢ε έλα ειεύζεξν ηξαπεδηθό ζύζηεκα νη παξάγνληεο κπνξνύλ λα 
δηαλέκνπλ ηδησηηθό ρξήκα ππνζηεξηγκέλνη από ην θεθάιαην ηνπο. Ωζηόζν ππάξρεη ην 
πξόβιεκα κε ηα "ιεκόληα". Γύν είδε ηζνξξνπίαο κπνξνύλ λα ππάξρνπλ : έλα ην νπνίν 
ππάξρεη από ην λόκν ηνπ Gresham(ππάξρεη ε αίζζεζε όηη κόλν ην θαθό ρξήκα 
θπθινθνξεί), ην άιιν ζην νπνίν ππάξρεη νηθνλνκηθό έγθιεκα: ην θαιό ρξήκα 
θπθινθνξεί κε ην θαθό ρξήκα. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ε αμία ησλ ρξενγξάθσλ 
ζρεηίδνληαη αληίζηξνθα κε ηελ ηαρύηεηα ηεο θπθινθνξίαο. ΢ε αληίζεζε, εάλ ην 
ηδησηηθό ρξήκα απαγνξεύεηαη ηόηε ππάξρεη κία κνλαδηθή ζηάζηκε ηζνξξνπία όπνπ ε 
Pareto θπξηαξρεί ησλ άιισλ. Ο ιόγνο είλαη όηη απηή ε απαγόξεπζε θαηαζηξέθεη ηελ 
αληίζεηε επηινγή ησλ πξνβιεκάησλ πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ ειεπζεξία 
ζπλαιιαγώλ ηνπ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο. 
1.2.2 Η επζξαπζηόηεηα ηωλ ηξαπεδώλ 
      Ζ ηζηνξία ησλ ηξαπεδώλ δείρλεη όηη ν ηξαπεδηθόο παληθόο είλαη ηόζν παιηόο όζν 
ην ακειεηέν δηαηεξνύκελν ζύζηεκα. Με άιια ιόγηα, κόιηο νη ηξάπεδεο αξρίζνπλ λα 
έρνπλ έιιεηςε ξεπζηόηεηαο κέζσ ηνλ θαηαζέζεσλ δήηεζεο, ε νηθνλνκηθή ύθεζε ζα 
ζπλνδεύεηαη από έιιεηςε απηνπεπνίζεζεο ηνπ θνηλνύ ζην ηξαπεδηθό ζύζηεκα  θαη 
ζπλήζσο νδεγεί ζε ηξαπεδηθό παληθό. ΢ύληνκα νη ηξάπεδεο αλέπηπμαλ ζπλεξγαηηθά 
ζπζηήκαηα ώζηε λα πξνζηαηέςνπλ ηελ θήκε ηνπο. Απηά ηα ζπζηήκαηα αξγόηεξα 
πάξζεθαλ θαη κεηαηξάπεθαλ ζε Κεληξηθέο Σξάπεδεο όηαλ νη θπβεξλήζεηο 
απνθάζηζαλ λα επηβάιινπλ ηνλ έιεγρν ζην ηξαπεδηθό ζύζηεκα ησλ πεξηζζόηεξν 
αλαπηπγκέλσλ ρσξώλ. Ωζηόζν, κεξηθά επεηζόδηα ηεο ειεύζεξεο ηξαπεδηθήο 
ιεηηνπξγίαο (όπσο ζηελ ΢θσηία θαη ηελ Ακεξηθή) έδεημαλ όηη νιόθιεξεο κε 
ξπζκηδόκελεο  ηξαπεδηθέο βηνκεραλίεο βξηζθόηαλ ζε αλεζπρία κέρξη πνπ νη ηξάπεδεο 
θαηάθεξαλ λα δεκηνπξγήζνπλ ηδησηηθά θάπνηεο από ηηο ππεξεζίεο πνπ κία 
πξαγκαηηθή ηξάπεδα κπνξεί λα παξέρεη. 
      Γηα παξάδεηγκα, ν Calomiris (1993) ζύγθξηλε ηνλ παληθό ζηελ Ακεξηθή  θαηά ηε 
δηάξθεηα ηεο επνρήο ηνπ Ακεξηθάληθνπ εζληθνύ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο(1863 κέρξη 
1913) θαη ηεο θαηάξξεπζεο ηνπ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο ην 1930. Aλαθέξεη όηη θαηά 
ηε δηάξθεηα ηεο επνρήο ηνπ εζληθνύ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο ιίγεο ήηαλ νη ηξάπεδεο 
πνπ θαηέξξεπζαλ θαη ν παληθόο πεξηνξίζηεθε από πξνζσξηλέο κεηαβνιέο ηεο 
κεηαηξεςηκόηεηαο θαη ηα ηξαπεδηθά δηαζέζηκα θπθινθνξνύζαλ ζαλ ππνθαηάζηαηα 
ηνπ λνκίζκαηνο. Απηό δελ ζπλέβε ην 1930 θαη έηζη εμεγείηαη ν κεγάινο αξηζκόο ησλ 
ηξαπεδώλ πνπ θαηέξξεπζαλ  ζηε ζπλέρεηα. Ο Calomiris αλέθεξε όηη ηα ξίζθα ζα 
κεησζνύλ δξακαηηθά όηαλ νη ηξάπεδεο ζα επηηξέςνπλ ην ζρεκαηηζκό κεγάισλ 
δηθηύσλ (όπσο ζηελ επνρή ηεο ΢θσηζέδηθεο ειεύζεξεο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο) θαη 
εηζέιζνπλ ζε νκαδηθή αζθάιηζε θαη άιιεο ζπλεξγαηηθέο δηεπζεηήζεηο  κε άιιεο 
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ηξάπεδεο(ζαλ ην "ζύζηεκα Suffolk "πνπ κειέηεζαλ, γηα παξάδεηγκα, νη  Calomiris 
θαη Kahn(1996)). 
     ΢ην παξάδεηγκα πνπ κνληεινπνίεζαλ ν Bryant(1980) θαη νη  Diamond θαη 
Dybvig(1983) εμήγεζαλ ην ξόιν ησλ ηξαπεδώλ ζην λα παξέρνπλ αζθάιεηα 
ξεπζηόηεηαο ζηα λνηθνθπξηά. Δπίζεο εμήγεζαλ ηνλ "κνλαδηθό" ξόιν πνπ έπαημαλ νη 
ηξάπεδεο  ζηνλ έιεγρν θαη ηελ παξαθνινύζεζε ησλ δαλεηδόκελσλ πνπ δελ κπνξνύλ 
λα παξαηεξνύλ απεπζείαο ηελ νηθνλνκία από ηηο νηθνλνκηθέο αγνξέο. Όπσο 
αλαθέξνπλ νη Klausner θαη White (1993) όηη είλαη απηόο ν "ππξήλαο " ησλ 
ηξαπεδηθώλ ππεξεζηώλ πξνο ηνπο θαηαζέηεο θαη δαλεηδόκελνπο πνπ εμεγεί ηελ 
νηθνλνκηθή δνκή ησλ ηξαπεδώλ (ειεύζεξεο ρξεκαηηθέο ππνρξεώζεηο  θαη έιιεηςε 
ξεπζηόηεηαο)θαη ηελ ηξσηόηεηα ησλ ηξαπεδώλ λα αλαπηπρζνύλ. Ζ πηζαλόηεηα λα 
εμαιεηθηεί ε αδπλακία είλαη ε πξόηαζε γηα πεξηνξηζκό ηεο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο 
(ζπλεγνξείηαη γηα παξάδεηγκα, από ηνπο Friedman 1960,  Tobin 1965, Litan 
1987)θάησ από ηελ νπνία νη δπν ζεκαληηθέο δξαζηεξηόηεηεο ησλ ηξαπεδώλ κπνξνύλ 
λα δηαρσξηζηνύλ: ηα απνζέκαηα δήηεζεο ζα επελδπζνύλ ζε θξαηηθέο αζθάιεηεο όπνπ 
ηα  δάλεηα ζα ρξεκαηνδνηεζνύλ από κε ειεγρόκελεο ρξεκαηηθέο ππνρξεώζεηο. Ο 
Goodhart (1987) αλέθεξε όηη από ηε κία κεξηά "ε ζθέςε γηα 100% δηαρσξηζκό ησλ 
απνζεκάησλ ελάληηα ζηηο ειεγρόκελεο θαηαζέζεηο ζα δηαηεξήζεη ηελ εμέιημε ηνπ 
ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο", αιιά από ηελ άιιε κεξηά  "νη ππεξεζίεο ησλ νηθνλνκηθώλ 
αληακνηβώλ κπνξνύλ λα παξέρνληαη πην αζθαιή από επελδπηηθά δηαζέζηκα" απ’ όηη 
νη παξαδνζηαθέο ηξάπεδεο.  
     Οη Gordon θαη Pennacchi (1993) εμέηαζαλ πώο νη αγνξέο ρξεκαηηθώλ δηαζεζίκσλ 
παξέρνπλ ππεξεζίεο πιεξσκώλ θαη νη νηθνλνκηθέο εηαηξείεο παξέρνπλ ππεξεζίεο 
ρξενγξάθσλ. Παξόια απηά θαη νη δύν ηύπνη εηαηξεηώλ έρνπλ εκπεηξία ζε ζέκαηα 
παληθνύ (νη αγνξέο ρξεκαηηθώλ δηαζεζίκσλ πξνζθέξνπλ ακεηάβιεηεο ηηκέο κεηνρώλ, 
όπνπ νη νηθνλνκηθέο εηαηξείεο παξέρνπλ έλα ζεκαληηθό πνζό από βξαρπρξόληεο 
δηαζέζηκεο νκνινγίεο),  νη Gordon θαη Pennacchi έδεημαλ όηη, κέρξη ηώξα, νη αγνξέο 
ρξεκαηηθώλ δηαζεζίκσλ δελ θαίλεηαη λα είλαη ηξσηέο. Ωζηόζν ν Gordon(1987) 
αλέθεξε όηη αθόκε θαη νη ηξάπεδεο κε πεξηνξηζκνύο κπνξνύλ "αθόκε λα ρξεηάδνληαη 
ηελ βνήζεηα ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο" επεηδή "ν πξαγκαηηθόο δηαρσξηζκόο κεηαμύ 
ησλ ηξαπεδώλ θαη άιισλ νηθνλνκηθώλ νξγαληζκώλ είλαη ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 
ρξενγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ". Τπό θάπνηα πξνέθηαζε, ε αζθάιηζε κπνξεί λα 
παξνπζηαζζεί σο ε πξνζπάζεηα λα μεθνξησζεί απηή ηελ "ηδηαηηεξόηεηα" ησλ 
ηξαπεδηθώλ ρξενγξάθσλ. 
      Μία ζεκαληηθή δηαθσλία ελάληηα ζηελ ππό πεξηνξηζκνύο ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία 
εθθξάζηεθε από ηνλ Black (1975) θαη αξγόηεξα μαλαεηπώζεθε από ηνλ Fama (1985) 
όπσο παξαθάησ: "Ζ πξννδεπηηθή ηζηνξία ελόο δαλεηδόκελνπ ζαλ θαηαζέηε παξέρεη 
πιεξνθνξίεο πνπ επηηξέπνπλ ζηελ ηξάπεδα λα θαηαιάβεη ηα ξίζθα γηα δάλεηα ζηνπο 
θαηαζέηεο θαη λα παξέρεη ηα δάλεηα ζε ρακειόηεξν θόζηνο από άιινπο δαλεηζηέο. 
Γύν γεγνλόηα ηείλνπλ λα ζηεξίδνπλ απηέο ηηο δηαθσλίεο. Πξώηνλ, νη ηξάπεδεο 
ζπλήζσο απαηηνύλ νη δαλεηδόκελνη λα δηαηεξνύλ θαηαζέζεηο (ζπρλά νλνκάδνληαη 
ηζνξξνπίεο απνδεκίσζεο ).Γεύηεξνλ, νη ηξάπεδεο είλαη νη θπξίαξρνη πξνκεζεπηέο γηα 
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βξαρπρξόληα νθεηιή. Σν ρξένο ή νη ηδησηηθέο ηνπνζεηήζεηο πξνζθέξζεθαλ από 
αζθάιεηα θαη νη νηθνλνκηθέο εηαηξείεο (νη νπνίεο δελ έρνπλ ζπλερή παξαθνινύζεζε 
ησλ πιεξνθνξηώλ πνπ παξέρνληαη από ηηο απμαλόκελεο ηζηνξηθέο θαηαζέζεηο )είλαη 
ζπλήζσο πεξηζζόηεξν καθξνρξόληεο από ηα ηξαπεδηθά δάλεηα. Ο Nakamura(1993) 
έιεγμε απηή ηελ ππόζεζε ζε έλα κεγάιν κέξνο δεδνκέλσλ από ηελ ηξάπεδα ηεο 
Ακεξηθήο θαη βξήθε όηη, ηνπιάρηζηνλ γηα κηθξέο ηξάπεδεο, ε νηθνλνκηθή ζθνπηά 
ππάξρεη αλάκεζα ζηηο θαηαζέζεηο θαη ηα δάλεηα. Ωζηόζν απηό δελ θαίλεηαη λα ηζρύεη 
γηα ηηο κεγάιεο ηξάπεδεο, πνπ θπξίσο δαλείδνπλ ζε κεγάιεο εηαηξείεο. Μία εμήγεζε 
ίζσο είλαη όηη νη κεγάιεο εηαηξείεο θάλνπλ ζπκθσλίεο κε πνιιέο ηξάπεδεο, θαη έηζη 
κεηώλεηαη ε αμία ησλ πιεξνθνξηώλ πνπ θαηέρεη θάζε κία από απηέο. 
     Σειηθά, ζπρλά αλαθέξεηαη πσο έλαο ζεκαληηθόο ξόινο ησλ ηξαπεδηθώλ αξρώλ 
είλαη λα πξνιαβαίλνπλ ην ζπζηεκαηηθό ξίζθν, ηζρπξηδόκελνη πσο ε ρξεσθνπία κίαο 
ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο ζα εμαπισζεί θαη ζε άιιεο (νη άιιεο εηαηξείεο) πνπ 
ζπλδένληαη κε ηελ ρξεσθνπεκέλε ηξάπεδα κε νηθνλνκηθά ζπκβόιαηα(εζσηεξηθά 
ηξαπεδηθά δάλεηα ή θαηαζέζεηο). Λίγα ζεσξεηηθά κνληέια γηα ζπζηεκαηηθό ξίζθν 
είλαη δηαζέζηκα κέρξη ηώξα, κία εμαίξεζε απνηειεί ηνπ Rochet θαη Tirole(1996) νη 
νπνίνη κνληεινπνίεζαλ ηελ δηεηζδπηηθή πξνζπάζεηα ησλ Κεληξηθώλ Σξαπεδώλ λα 
βαζηζηνύλ ζε ηζνδύλακεο πξνζεγγίζεηο  κε ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαη ηελ αλαγθαία 
ηζνδπλακία, δειαδή ην ξίζθν δηάδνζεο ηεο απνηπρίαο. 
1.2.3 Η πξνζηαζία ηωλ θαηαζεηώλ 
 
     ΢ε έλαλ θόζκν ειεύζεξεο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο, ε ηξαπεδηθή ρξεσθνπία κπνξεί 
λα είλαη ηδηαίηεξα δαπαλεξή ηδηαίηεξα γηα ηνπο κεγάινπο επελδπηέο ηεο 
ρξεσθνπεκέλεο ηξάπεδαο(όπσο νη θαηαζέηεο, νη κέηνρνη θαη νη άιιεο ηξάπεδεο)θαη ζε 
κηθξόηεξν πνζνζηό ζηνπο δαλεηδόκελνπο  πνπ έρνπλ πξνεγνπκέλσο αλαπηύμεη κία 
ζηελή ζρέζε κε ηελ ρξεσθνπεκέλε ηξάπεδα. Δπηπιένλ, κία ηξαπεδηθή ρξεσθνπία 
ίζσο εμαπισζεί θαη ζε άιιεο (ηξαπεδηθή ινγαξηαζκνί δαλεηζκνύ γηα κία ζεκαληηθή 
αλαινγία ηξαπεδηθήο ηζνξξνπίαο ) θαη νκνίσο δηαθηλδπλεύνπλ ηελ θεξεγγπόηεηα ησλ 
κε θεξδνζθνπηθώλ εηαηξεηώλ. Δπίζεο, κία ηξαπεδηθή ρξεσθνπία ίζσο πξνζσξηλά 
βιάςεη ην ζύζηεκα πιεξσκώλ  αθνύ ε νξηζηηθόηεηα ησλ πιεξσκώλ ζα 
επαλεμεηαζηεί από ηελ ρξεσθνπεκέλε ηξάπεδα πξηλ ηελ ρξεσθνπία. Δπνκέλσο, ε 
"επίζεκε" δηθαηνινγία γηα ηελ ξύζκηζε ηεο  ηξαπεδηθήο  θεξεγγπόηεηαο(δίλεηαη από 
ηνπο ίδηνπο ηνπο ξπζκηζηέο ), δειαδή ηελ  πξνζηαζία ηνπ θνηλνύ θαη ηελ αζθάιεηα 
ηνπ ζπζηήκαηνο πιεξσκώλ, θαίλεηαη εθ πξώηεο όςεσο ινγηθή. 
     Ωζηόζν, δύν απιέο δηαθσλίεο κπνξνύλ λα βξεζνύλ. Πξώηνλ, δελ ππάξρεη πνηνηηθή 
δηαθνξά αλάκεζα ζηελ ρξεσθνπία κίαο ηξάπεδαο θαη κίαο κε θεξδνζθνπηθήο 
εηαηξείαο :όιεο νη αξλεηηθέο εμσηεξηθόηεηεο πνπ πξνθύπηνπλ από ηελ ρξεσθνπία 
κίαο ηξάπεδαο εκθαλίδνληαη όηαλ κία κε θεξδνζθνπηθή  εηαηξεία ρξενθνπεί. Οη 
ξπζκίζεηο θεξεγγπόηεηαο ππάξρνπλ γηα ηνπο νηθνλνκηθνύο κεζάδνληεο θαη δελ 
ππάξρνπλ ζηηο κε θεξδνζθνπηθέο βηνκεραλίεο. Έπεηηα, παξαζέηνπκε ηνλ ηίηιν ελόο 
δηάζεκνπ άξζξνπ ηνπ Fama (1985)"ηη δηαθνξεηηθό ζε ζρέζε κε ηηο ηξάπεδεο ?". 
Γεύηεξνλ, αλ θαη δελ ππάξρεη ζσζηή ζπκπεξηθνξά εθ κέξνπο ησλ ηξαπεδηθώλ 
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κάλαηδεξ, δελ έρνπλ θακία ελόριεζε γηα ηελ απνηπρία ηεο ηξάπεδαο ηνπο. Πώο 
δηθαηνινγείηαη όηη ην πξνζσπηθό ησλ ξπζκηζηηθώλ αξρώλ (νη νπνίνη έρνπλ εθ ησλ 
πξνηέξσλ ιηγόηεξε ηθαλόηεηα, ιηγόηεξεο εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο θαη ιηγόηεξα 
θίλεηξα απ’ όηη νη ηξαπεδηθνί κάλαηδεξ) ζα απνθαζίζνπλ γηα ην πνζνζηό 
θεξεγγπόηεηαο ησλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ? 
     Μία κεξνιεπηηθή απάληεζε ζηελ πξώηε εξώηεζε έρεη ήδε απαληεζεί: ε 
θαζνξηζηηθόηεηα ησλ ηξαπεδώλ (θαη πην γεληθά ησλ νηθνλνκηθώλ κεζαδόλησλ)είλαη 
όηη νη πηζησηέο είλαη επίζεο νη πειάηεο ηνπο. Αληηζέησο, ζηηο κε θεξδνζθνπηθέο 
εηαηξείεο ην ρξένο πνπ ζε πιεηνςεθία παξακέλεη από ηνπο "επαγγεικαηίεο επελδπηέο 
"(π.ρ. ηξάπεδεο, θαπηηαιηζηηθά εγρεηξήκαηα, ή "πιεξνθνξεκέλνη" ηδησηηθνί 
επελδπηέο), ην ρξένο ησλ ηξαπεδώλ(θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο) δηαηεξείηαη ζε 
κεγάιν κέξνο από απιεξνθόξεηνπο θαη δηαρσξηζκέλνπο κηθξνύο επελδπηέο (θπξίσο 
λνηθνθπξηά) νη νπνίνη δελ είλαη ζε ζέζε λα παξαθνινπζνύλ ηηο ηξαπεδηθέο 
δξαζηεξηόηεηεο. Δίλαη αιήζεηα όηη κεγάιεο εηαηξείεο ρξεκαηνδνηνύληαη από ην θνηλό: 
απνζέκαηα θαη εγγπήζεηο πνπ εθδίδνληαη από κεγάιεο εηαηξείεο είλαη πξαγκαηηθά 
επξέσο κε ζπγθεληξσκέλα. Ωζηόζν, ππάξρνπλ δύν δηαθνξέο: απηέο νη αζθάιεηεο δελ 
ρξεζηκνπνηνύληαη ζαλ κέζα ησλ πιεξσκώλ(ην νπνίν κεηξηάδεη ην πξόβιεκα ηνπ free 
rider πνπ  εκπιέθεηαη ζηηο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηόηεηεο), θαη ην ρξένο ηνπ πνζνζηνύ 
ησλ ρξενγξάθσλ είλαη πξαγκαηηθά πςειόηεξν γηα ηνπο νηθνλνκηθνύο κεζάδνληεο από 
όηη ζηηο κε θεξδνζθνπηθέο εηαηξείεο. ΢πλεπώο, ην πξόβιεκα ηνπ free rider πνπ 
ππάξρεη επξέσο ζηηο εηαηξείεο θαίλεηαη λα είλαη πνζνηηθά πην ζεκαληηθό ζηελ 
πεξίπησζε ησλ ηξαπεδώλ θαη ησλ αζθαιηζηηθώλ εηαηξεηώλ. 
      Όζν γηα ηελ δεύηεξε εξώηεζε(γηαηί δελ πξέπεη νη ηξαπεδηθνί κάλαηδεξ λα 
δηαιέγνπλ κόλνη ηνπο ην πνζνζηό θεξεγγπόηεηαο?), ε απάληεζε δίλεηαη από ηελ 
ζεκαληηθή παξαηήξεζε(αξρηθά από ηνλ Jensen θαη ηνλ Meckling 1976) όηη 
δεκηνπξγνύληαη δηακάρεο γηα ηα κεξίδηα κέζα ζηηο εηαηξείεο, αλάκεζα ζηνπο 
κάλαηδεξ, κεηόρνπο θαη ηνπο θαηόρνπο νκνινγηώλ. Θεσξνύκε γηα παξάδεηγκα ηελ 
πεξίπησζε κίαο ηξάπεδαο, όπνπ ην θεθάιαην πνπ ππάξρεη από έλα κηθξό λνύκεξν 
ακεξόιεπησλ θαηόρσλ πνπ δηνηθνύλ ηελ ηξάπεδα κόλνη ηνπο. Όπσο έδεημαλ νη Jensen 
θαη Meckling απηνί νη κάλαηδεξ ζα επηιέμνπλ κία επελδπηηθή πνιηηηθή κε 
πεξηζζόηεξν ξίζθν από όηη ζα επέιεγαλ νη θαηαζέηεο. Έσο όηνπ απηνί νη θαηαζέηεο 
δελ είλαη ζε ζέζε λα ειέγρνπλ ηηο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηόηεηεο (ή λα παδαξεύνπλ κε 
ηνπο θαηόρνπο), ηα κεξίδηα ηνπο ζα ππεξαζπίδνληαη από θάπνηνπο ζεζκνύο . Απηέο νη 
θαζηεξώζεηο κπνξνύλ λα είλαη είηε δεκόζηνη ξπζκηζηέο (ηελ απνζηνιή 
κεγηζηνπνηήζεηο ηεο ρξεζηκόηεηαο ησλ θαηαζεηώλ) ή αζθαιηζηηθή εηαηξεία 
θαηαζέζεσλ(ην αληηθείκελν ηεο νπνίαο είλαη λα ειαρηζηνπνηήζεη ηα αλακελόκελα 
θόζηε αζθάιηζεο ησλ θαηαζεηώλ). 
     Άιιε ζεκαληηθή πεξίπησζε δηακάρεο ησλ κεξηδίσλ είλαη απηή ησλ κεγάισλ 
ηξαπεδώλ , ην θεθάιαην ησλ νπνίσλ δηαηεξείηαη επξέσο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ε 
πην ζεκαληηθή δηακάρε είλαη αλάκεζα ησλ ηξαπεδηθώλ κάλαηδεξ θαη ηνπο 
εμσηεξηθνύο νηθνλνκηθνύο παξάγνληεο (θαηαζέηεο θαη κέηνρνη). Δίλαη πεξηζζόηεξν 
δύζθνιν έπεηηα λα θαηαιάβνπλ ηελ νηθνλνκηθή δνκή(ρξένο –ηνπ-πνζνζηνύ 
ρξενγξάθσλ)ησλ ηξαπεδηθώλ ζπκβάλησλ, αθνύ είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ κε 
ξπζκηδόκελεο νη ζρεηηθέο δηαζηάζεηο ,δειαδή δηνηθεηηθά θίλεηξα. 
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     Απηό ην πάδι κπνξεί λα ιπζεί εηζάγνληαο ην κε νινθιεξσκέλν παξάδεηγκα 
ζπκβνιαίσλ. Δάλ θαλέλα ζπκβόιαην δελ  κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί (ή εθαξκνζηεί) 
απηό θαζνξίδεη ηηο δξαζηεξηόηεηεο ησλ κάλαηδεξ, ν κόλνο ηξόπνο λα πεηζαξρήζνπλ 
είλαη λα ηνπο απεηιήζνπλ κε εμσηεξηθή κεζνιάβεζε. 
     Οη Dewatripont θαη Tirole(1993) αλέπηπμαλ κία γεληθή ζεσξία ζπλεξγαηηθήο 
δνκήο αλάκεζα ζε απηέο ηηο γξακκέο. Σν πην εληππσζηαθό απνηέιεζκα είλαη όηη ην 
ρξένο θαη νη κεηνρέο είλαη ην πην επαξθήο εξγαιείν γηα ηελ εηζαγσγή άξηζησλ 
δηνηθεηηθώλ απνδόζεσλ. Ζ αίζζεζε γηα ηα απνηειέζκαηα  είλαη όηη ην ρξένο θαη ε 
ακεξνιεςία δεκηνπξγεί έλα δηαρσξηζκό ησλ αληηιήςεσλ θαη ησλ θαζεθόλησλ ησλ 
ρξεκαηηζηώλ. Μάιηζηα, ε κεηνρή απνηειεί κία ιεηηνπξγία πιεξσκώλ ε νπνία είλαη 
θπξηή κε ζεβαζκό ζηελ ηηκή ξεπζηνπνίεζεο ηεο εηαηξείαο(εμαηηίαο ηεο 
πεξηνξηζκέλεο ππνρξέσζεο). Ωζηόζν, νη θάηνρνη ησλ κεηνρώλ ηείλνπλ λα 
κεξνιεπηνύλ ππέξ ησλ απνθάζεσλ κε ξίζθν από ηνπο κάλαηδεξ: είλαη ζπλεπώο 
απαξαίηεην λα ηνπο δώζνπκε ηα δηθαηώκαηα ειέγρνπ όηαλ ε εηαηξεία ιεηηνπξγεί 
θαιά. Αληίζεηα, νη θάηνρνη ησλ ρξεώλ έρνπλ θνίιε ζπλάξηεζε πιεξσκώλ: ηείλνπλ λα 
είλαη ελάληηα ζην ξίζθν. Δίλαη ζπλεπώο απαξαίηεην λα ηνπο δώζνπκε ηνλ πιήξε 
έιεγρν ησλ δηθαησκάησλ όηαλ νη εηαηξείεο πεγαίλνπλ άζρεκα (ρξενθνπνύλ). Απηό ην 
κνληέιν κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί ζην πιαίζην εξγαζίαο ησλ ξπζκίζεσλ ησλ 
εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ, όπσο ζηνπο Dewatripont θαη Tirole(1994), ην νπνίν εμεηάδεηαη 
ζην ππνηκήκα 1.5.3.  
1.3   Πεξηνξηζκνί ραξηνθπιαθίνπ 
     ΢ηαζεξέο δξαζηεξηόηεηεο θάησ από ηηο ξπζκίζεηο ησλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ καο 
δείρλνπλ πώο δηαθέξνπλ νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο ηεο Ακεξηθήο από ηελ Δπξώπε. 
΢ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ε δξάζε Glass-Steagall ηνπ 1993απαγνξεύνπλ ζηηο 
εκπνξηθέο ηξάπεδεο λα θξαηνύλ ζπλεξγαηηθέο κεηνρέο αθήλνληαο ηηο αζθάιεηεο ζηηο 
επελδπηηθέο ηξάπεδεο. ΢ηελ Δπξώπε, νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο είλαη  νληόηεηεο γεληθήο 
ρξήζεο θαη επνκέλσο επηηξέπεηαη λα θξαηνύλ θαηαζέζεηο δήηεζεο ελώ κνηξάδνληαη 
ηηο ζπλεξγαηηθέο κεηνρέο. Μία πξόζθαηε ζπδήηεζε ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 
εμεηάδεη ηελ ξύζκηζε Glass-Steagall θαη αλνίγεη ηελ ζπδήηεζε ησλ επηδξάζεσλ 
θόζηνπο-νθέινπο από ηνλ δηαρσξηζκό ηεο εκπνξηθήο θαη επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο 
ιεηηνπξγίαο. Ζ εξώηεζε ζπλεπώο είλαη εάλ είλαη εθηθηό γηα ηελ ηξαπεδηθή 
βηνκεραλία λα εθαξκόζεη έλαλ δηαρσξηζκό αλάκεζα ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο (ζηηο 
νπνίεο επηηξέπεηαη λα δηαηεξνύλ θαηαζέζεηο δήηεζεο )θαη ζηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο 
(ζηηο νπνίεο επηηξέπεηαη λα δηαηεξνύλ ζπλεξγαηηθέο κεηνρέο)? 
     Ζ θπξηόηεξε δηαθσλία είλαη ζηελ κεξνιεςία ηνπ δηαρσξηζκνύ ησλ εκπνξηθώλ θαη 
επελδπηηθώλ ηξαπεδώλ είλαη (1) όηη ε θξάηεζε ησλ κεηνρώλ από ηηο ηξάπεδεο ίζσο 
απμήζεη ηελ έθζεζε ηνπο ζην ξίζθν θαη (2) όηη ππάξρεη κία δπλεηηθή δηακάρε γηα ηα 
κεξίδηα. Σν πξώην επηρείξεκα είλαη θαλεξό γηα όιεο ηηο ηξάπεδεο πνπ δηαλέκνπλ 
εμίζνπ ην επίπεδν ξίζθνπ πνπ ζέινπλ λα πάξνπλ αιιά δελ επεξεάδνπλ όιεο ηηο 
ηξάπεδεο. Ζ δπλεηηθή δηακάρε ησλ κεξηδίσλ πξνθύπηεη από ην γεγνλόο όηη νη 
ηξάπεδεο έρνπλ νδεγήζεη ηηο εηαηξείεο ζε νηθνλνκηθή θαηαπόλεζε θαη ίζσο ζειήζνπλ 
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λα εγγπεζνύλ γηα ηηο θησρέο αζθάιεηεο ησλ εηαηξεηώλ ώζηε λα πιεξώζνπλ ηα δάλεηα 
πνπ θαηέρνπλ. 
     Οη ζεσξεηηθέο κειέηεο δελ παξέρνπλ ηελ αλάιπζε ελόο γεληθά απνδεθηνύ 
κνληέινπ όπνπ ε αύμεζε ησλ ηξαπεδηθώλ ξίζθσλ θαη ε δπλεηηθή δηακάρε ησλ 
κεξηδίσλ θόζηνπο αληηζηαζκίδνληαη, από ηελ νηθνλνκηθή ζθνπηά θαη ηηο 
πιεξνθνξηαθέο νηθνλνκίεο πνπ εμαζθαιίδνπλ νη ηξάπεδεο. Ο Rajan (1992) γηα 
παξάδεηγκα, βξίζθεη κία αληαιιαγή κεηαμύ ησλ δύν. Από ηελ άιιε κεξηά, αθνξά ηελ 
επίδξαζε ηνπ δηαρσξηζκνύ ηνπ ηξαπεδηθνύ ξίζθνπ όπνπ νη John θαη Saunders(1994) 
έδεημαλ όηη θξαηώληαο ηηο κεηνρέο, ίζσο ειαρηζηνπνηήζνπλ θάπνηεο από ηηο 
παξάινγεο επηδξάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνύ ρξένπο θαη ζπλεπώο ζα κεησζεί θαη ην 
ζπλνιηθό πνζό ηνπ ξίζθνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηξαπεδώλ. Tν θξίζηκν ζεκείν 
είλαη όηη ην δεδνκέλν ζπκβόιαην αθάιππηνπ ρξένπο δίλεη έλα θίλεηξν γηα επέλδπζε 
ζε έλα ζρέδην ρσξίο ξίζθν, δηόηη αλ ην ζρέδην είλαη επηηπρεκέλν ε εηαηξεία θεξδίδεη 
θαη εάλ δελ είλαη ε ηξάπεδα θέξεη ηα θόζηε. Υξεζηκνπνηώληαο έλα κνληέιν θνληά ζε 
απηό ησλ Bernanke θαη Gertler (1990) νη ζπγγξαθείο πηζηεύνπλ όηη αλ ην επίπεδν ησλ 
επελδύζεσλ είλαη ςειό, κία αύμεζε ζηελ νκνινγία ζα θάλεη ηνπο κάλαηδεξ ησλ 
εηαηξεηώλ λα επηιέμνπλ ην πην απνηειεζκαηηθό ζρέδην ησλ επελδύζεσλ θαη απηό ζα 
κεηώζεη ην ζπλνιηθό ξίζθν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο ηξάπεδαο. 
1.4    Αζθάιεηα θαηαζέζεωλ 
     Γηα ηελ απνθπγή ηνπ ηξαπεδηθνύ παληθνύ θαη ηνπ θνηλσληθνύ θόζηνπο, νη 
θπβεξλήζεηο έρνπλ δεκηνπξγήζεη ζρέδηα αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ. Κάησ από ηα 
νπνία ζέκαηα νη ηξάπεδεο πιεξώλνπλ έλα αζθάιηζηξν ζηηο εηαηξείεο αζθάιηζεο ησλ 
θαηαζέζεσλ, όπσο είλαη ν Οκνζπνλδηαθόο ΢πλεηαηξηζκόο Αζθάιηζεο ησλ 
Καηαζέζεσλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο , όπνπ νη θαηαζέηεο ηνπ αζθαιίζεη ηηο 
θαηαζέζεηο ηνπο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν όξην γηα ηελ πεξίπησζε πνπ ε ηξάπεδα 
ρξενθνπήζεη. 
     ΢ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, νη κεραληζκνί αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ πνπ έρνπλ 
αλαπηπρζεί από ηελ νκνζπνλδία είλαη ε απάληεζε ζηελ κεγάιε νηθνλνκηθή ύθεζε 
ηνπ ηξαπεδηθνύ παληθνύ. Αξγόηεξα πηνζεηήζεθαλ από ηηο πεξηζζόηεξεο αλαπηπγκέλεο 
ρώξεο κε δηαθνξεηηθέο δξαζηεξηόηεηεο : ε αζθάιηζε ίζσο είλαη επηηαθηηθή ή απιώο 
εζεινληηθή ,πνπ ζα πινπνηείηαη από έλα ή πεξηζζόηεξα δηαζέζηκα, θαη ζα θαιύπηνπλ 
κόλν ηηο αξρέο ή ηα θύξηα πιενλάζκαηα ησλ κεξηδίσλ όπνπ ηα όξηα ζα δηαθέξνπλ 
επξέσο (από $100,000 ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ζην ηζόηηκν $15,000 ηεο Ηζπαλίαο). 
Πξηλ ηελ πινπνίεζε ηεο αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ θάπνηεο Δπξσπατθέο ρώξεο 
είραλ αλακθίβνια ζπζηήκαηα αζθάιηζεο θαηαζέζεσλ βαζηδόκελα ζηελ άκεζε 
κεζνιάβεζε ησλ θπβεξλήζεσλ ώζηε λα πιεξώζνπλ ηνπο θαηαζέηεο θαη ζην 
κνίξαζκα ησλ απσιεηώλ κε ηηο θύξηεο ηξάπεδεο ησλ άιισλ ρσξώλ. 
     ΢ηηο πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο, ηα ζρέδηα αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ είλαη 
δεκόζηα, σζηόζν θάπνηνη νηθνλνκνιόγνη ζπλεγνξνύλ ζε ηδησηηθά ζπζηήκαηα 
αζθάιηζεο. Έλα ηέηνην ζύζηεκα έρεη πξόζθαηα παξνπζηαζηεί  ζε θάπνηα ζεκεία ησλ 
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Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ αλάκηθηε επηηπρία (βιέπε Mishkin 1992). To δπλαηό 
πιενλέθηεκα ησλ ηδησηηθώλ ζπζηεκάησλ είλαη όηη ν αληαγσληζκόο αλάκεζα ζηηο 
εηαηξείεο παξέρεη θίλεηξα γηα απόζπαζε πιεξνθνξηώλ θαη αθξηβήο ηηκνιόγεζεο. 
Τπάξρνπλ επίζεο ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηα: εμαηηίαο ζπζηεκαηηθώλ ξίζθσλ, ηα 
ηδησηηθά ζπζηήκαηα αζθάιηζεο έρνπλ έιιεηςε αμηνπηζηίαο εθηόο θαη αλ 
ππνζηεξίδνληαη από ηελ θπβέξλεζε, ε νπνία δηαδνρηθά απνηηκά ην ρξένο ησλ 
θηλήηξσλ ησλ ηδησηηθώλ εηαηξεηώλ ώζηε λα ςάμνπλ γηα κία πην αθξηβή ηηκνιόγεζε 
ησλ θαηαζέζεσλ αζθάιηζεο. Δπίζεο, από όηαλ νη παξεκβάζεηο θαη ηα θιεηζίκαηα ησλ 
ζπλεδξηάζεσλ ησλ Κεληξηθώλ Σξαπεδώλ γηα ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο είλαη δεκόζηεο 
απνθάζεηο, ηα ζρέδηα ηεο ηδησηηθήο αζθάιηζεο κπνξνύλ λα ιεηηνπξγήζνπλ κόλν εάλ 
ε θπβέξλεζε θαζηεξώζεη κία ζαθήο γεηηλίαζε ησλ πνιηηηθώλ θιεηζίκαηνο, θάηη πνπ 
είλαη δύζθνιν ζαλ θεθάιαην λα ζπκβεί(βιέπε Benston 1986). 
     ΢ε απηό ην ζεκείν ζα κειεηήζνπκε θάπνηεο άιιεο πηπρέο ηεο αζθάιηζεο ησλ 
θαηαζέζεσλ: ην ζέκα ηνπ εζηθνύ θηλδύλνπ(ππνηκήκα 1.4.1), ε ηηκνιόγεζε 
βαζηδόκελε ζην ξίζθν(ππνηκήκα 1.4.2), θαη πξνβιήκαηα έιιεηςεο 
πιεξνθόξεζεο(ππνηκήκα1.4.3). 
1.4.1   To ζέκα ηνπ εζηθνύ θηλδύλνπ 
     Πξηλ αλαπηύμνπκε ηηο γλσζηέο δηαθσλίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε  ηνλ εζηθό θίλδπλν 
θαη ηηο ζπλέπεηεο ηεο αζθάιηζεο θαηαζέζεσλ, απηό ην ππνηκήκα ελ ζπληνκία 
πεξηγξάθεη ην απιό κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί εδώ. Δίλαη έλα ζηαηηθό κνληέιν 
κε κόλν δύν ρξνληθέο ζηηγκέο. Σε ζηηγκή t=0  ηα αζθάιηζηξα ησλ θαηαζέζεσλ  
πιεξώλνληαη από ηελ ηξάπεδα. Σελ ζηηγκή t=1 ε ηξάπεδα μεπιεξώλεη ηα ρξέε θαη νη 
θαηαζέηεο ηνπο απνδεκηώλνπλ όπνηε ηα ρξεόγξαθα ησλ ηξαπεδώλ είλαη αλεπαξθή. 
Γηα κεγαιύηεξε απιόηεηα, ηα πνζνζηά ηεο πηζαλόηεηαο ησλ αζθάιηζηξσλ 
θηλδύλνπ(θαη ηα πνζνζηά ησλ θαηαζέζεσλ) θαλνληθνπνηνύληαη ζην κεδέλ. Σα 
δηαζηήκαηα ηζνξξνπίαο ησλ ηξαπεδώλ είλαη γηα παξάδεηγκα: 
 
Χρεόγραφα                 Χρέη                             Χρεόγραφα                          Χρέη 
Δάνεια                    L    Καταθζςεισ        D       Πληρωμζσ δανείων       Ĺ   Καταθζςεισ                D 
Αςφάλιςτρα          P    Μετοχζσ              F       Πληρωμζσ Αςφαλειών Ŝ   Σιμή ΡευςτοποίηςησṼ 
                                 t=0                                                                                 t=1 
 
Σελ πεξίνδν 1  νη θάηνρνη ησλ απνζεκάησλ απνδέρνληαη ηελ ηηκή ξεπζηνπνίεζεο ησλ 
ηξαπεδώλ: 
Ṽ=Ĺ-D+Ŝ                (1.1) 
Όπνπ ην Ŝ  είλαη νη πιεξσκέο πνπ απνδερόκαζηε από ηελ αζθάιηζε ησλ θαηαζέζεσλ:  
Ŝ=max(0, D-Ĺ)        (1.2) 
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Υξεζηκνπνηώληαο ηα δηαζηήκαηα ηζνξξνπίαο ηελ πεξίνδν 0 θαη αληηθαζηζηώληαο ηα 
D, Ṽ κπνξεί λα γξαθεί σο  
Ṽ=F+(Ĺ-L)+[max(0, D-Ĺ)-P].     (1.3) 
΢πλεπώο ε αμία ηεο κεηνρήο ζα είλαη ην άζξνηζκα ηεο αξρηθήο ηηκήο ,ηελ  αύμεζε 
ζηελ ηηκή ησλ δαλείσλ θαη ην θαζαξό πνζό ηεο επηδόηεζεο (ζεηηθή ή αξλεηηθή)από 
ηελ αζθάιηζε ησλ θαηαζέζεσλ. 
     Τπνζέηνπκε γηα παξάδεηγκα όηη ην Ĺ  κπνξεί λα πάξεη κόλν δύν ηηκέο: Υ κε 
πηζαλόηεηα  ζ (επηηπρία) θαη 0 κε πηζαλόηεηα (1-ζ) (απνηπρία). Σν αλακελόκελν 
θέξδνο γηα ηνπο θαηόρνπο απνζεκάησλ ησλ ηξαπεδώλ ζα είλαη 
  π = E(Ṽ)-F= (ζX-L)+((1-ζ)D-P)     (1.4) 
Όπνπ ν πξώηνο όξνο αληηπξνζσπεύεη ηελ Καζαξή Παξνύζα Αμία(NPV) ησλ δαλείσλ 
θαη ν δεύηεξνο όξνο είλαη ε ηειηθή επηδόηεζε από ην ζύζηεκα ηεο αζθάιηζεο ησλ 
θαηαζέζεσλ. Δάλ ε αζθάιηζε ησλ θαηαζέζεσλ είλαη ακεξόιεπηα ηηκνινγεκέλε, 
απηόο ν όξνο είλαη κεδεληθόο (P=(1-ζ)D), θαη ε δπλαηή κνξθή ησλ Modigliani-Miller 
ηα απνηειέζκαηα ησλ νπνίσλ πεξηέρνπλ: ηελ ηηκή αγνξάο ηεο εηαηξείαο , Δ(Ṽ)+D,  
είλαη αλεμάξηεηε από ηελ δνκή ησλ ρξεκαηηθώλ ππνρξεώζεσλ. 
     Tν πξόβιεκα ηνπ εζηθνύ θηλδύλνπ εύθνια θαηαλνείηαη από ηελ θόξκνπια 1.4. 
Τπνζέηνπκε όηη ην Ρ είλαη θαζνξηζκέλν θαη όηη νη ηξάπεδεο είλαη ειεύζεξεο λα 
θαζνξίζνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά (ζ, Υ) ησλ εξγαζηώλ πνπ ρεηξίδνληαη κε ηα εθηθηά 
εξγαιεία. Έπεηηα, ε θαηεγνξία ησλ εξγαζηώλ κε ην ίδην NPV (ζΥ-L=ζηαζεξό), νη 
ηξάπεδεο ζα επηιέμνπλ εθείλεο κε ηελ κηθξόηεξε πηζαλόηεηα γηα επηηπρία ζ (ή ην 
πςειόηεξν ξίζθν). Απηό πξνέξρεηαη από ην γεγνλόο όηη ν ιόγνο ησλ αζθάιηζηξσλ 
P/D είλαη δεδνκέλνο θαη δελ εμαξηάηαη από ην ξίζθν πνπ παίξλνπλ νη ηξάπεδεο. 
Σέηνηνο "νκνηόκνξθνο" ιόγνο ηηκνιόγεζεο ησλ θαηαζέζεσλ αζθάιηζεο ζπλέβαηλε 
ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο κέρξη ην Γεθέκβξην ηνπ 1991, όηαλ ην Κνγθξέζν 
λνκνζέηεζε έλα λέν ζύζηεκα όπνπ ηα αζθάιηζηξα ζρεηίδνληαη κε ξίζθν. ΢ην 
επόκελν ππνηκήκα ζα δείμνπκε πώο απηνί νη θαλόλεο ηηκνιόγεζεο κπνξνύλ λα 
ζρεδηαζηνύλ ζεσξεηηθά θαη θαηά πόζν παξέρνπλ κία ιύζε ζην πξόβιεκα ηνπ εζηθνύ 
θηλδύλνπ. 
1.4.2 Αζθάιηζηξα πνπ ζρεηίδνληαη κε ξίζθν 
      Όπσο κπνξνύκε λα δνύκε από ηελ θόξκνπια 1.2, νη πιεξσκέο αζθάιηζεο ησλ 
θαηαζέζεσλ  Ŝ είλαη ηδαληθό λα επηιέμνπκε ηα ρξεόγξαθα ησλ ηξαπεδώλ  Ĺ ζε κία πην 
ηζηκπεκέλε ηηκή D. Απηό αξρηθά παξαηεξήζεθε από ηνλ Merton(1977)  πνπ πξόηεηλε 
λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ κέζνδν αξκπηηξάδ γηα λα βξνπλ ηελ θαηάιιειε πνιηηηθή 
ηηκνιόγεζεο γηα ηηο αζθάιεηεο θαηαζέζεσλ. Απηή ε κέζνδνο απαηηεί ηελ ύπαξμε 
νινθιεξσκέλσλ(θαη ηέιεησλ) νηθνλνκηθώλ αγνξώλ, ζηηο νπνίεο ην ζπκβόιαην ησλ 
αζθαιηζηηθώλ θαηαζέζεσλ (ή επηινγή) κπνξεί λα αληηγξαθεί από ηηο εκπνξεύζηκεο 
αζθάιεηεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Με ηελ απνπζία ησλ επθαηξηώλ γηα αξκπηηξάδ ε ηηκή 
ελόο ζπκβόιαην κπνξεί λα ππνινγηζηεί από ην αλακελόκελν NPV θάησ από 
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"πξνζαξκνγή ξίζθνπ" ή "δηπιαζηαζκό" ηεο πηζαλόηεηαο κέηξεζεο (ην νπνίν 
ελζσκαηώλεηαη κε ηηο αληηζηαζκίζεηο ηεο αγνξάο γηα ξίζθν).Τπνζέηνπκε γηα 
παξάδεηγκα, όηη ε ηηκή ησλ ηξαπεδηθώλ ρξενγξάθσλ ηελ πεξίνδν t αθνινπζεί έλαλ 
γεσκεηξηθό ηπραίν πεξίπαην: 
    dĹ/Ĺ=κdt+ζdZ            (1.5) 
Όπνπ ην Ε(t)  είλαη ε δεδνκέλε θίλεζε Brownian. Δάλ ν ιόγνο κείσζεο ξίζθνπ r θαη 
ν ιόγνο θαηαζέζεσλ rD  (κεηξηέηαη κε ζπλερείο όξνπο) είλαη ζηαζεξόο, θαη εάλ ην Σ  
δειώλεη ηνλ ρξόλν αλάκεζα ζηηο δύν εμεηαδόκελεο πεξηόδνπο, ε θόξκνπια Black-
Scholes (1973) εθαξκόδεηαη θαη ε κε-αξκπηηξάδ(ή πξαγκαηηθή)ηηκή ησλ θαηαζέζεσλ 
αζθάιηζεο δίλεηαη από 
P*=De
(rD-r)T
N(h2)-LN(h1)            (1.6) 
Όπνπ ην Ν(•)  είλαη ε δεδνκέλε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε δηαλνκήο Gaussian (c.d.f.) θαη  
  h 1=1/ζ√Σ logDe
(rD-r)T
/L-1/2ζ√Σ    (1.7) 
  h2=h1+ζ√Σ      (1.8) 
      Ζ νκνηνγέλεηα ζε απηέο ηηο θόξκνπιεο  επηηξέπνπλ λα ζπγθεληξσζνύκε ζηνλ 
(πξαγκαηηθό) ιόγν αζθαιίζηξσλ P*/D ζαλ ζπλάξηεζε ηνπ ιόγνπ θαηαζέζεσλ θαη 
ρξενγξάθσλ  D/L θαη ε κεηαβιεηόηεηα ησλ ρξενγξάθσλ ζ. Κιαζζηθέο ηδηόηεηεο ηεο 
θόξκνπια Black-Scholes νδεγνύλ ζην αθόινπζν (ρσξίο έθπιεμε)απνηέιεζκα. 
Απνηέιεζκα 1.1    O πξαγκαηηθόο ιόγνο P*/D ηεο αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ είλαη 
αύμνπζα ζπλάξηεζε ηνπ ιόγνπ ησλ θαηαζέζεσλ κε ηα ρξεόγξαθα D/L θαη από ηελ 
κεηαβιεηόηεηα ζ ησλ ηξαπεδηθώλ ρξενγξάθσλ(Merton 1977). 
     Οη Marcus θαη Shaked(1984) θαη νη Ronn θαη Verma(1986) πξνζπάζεζαλ λα 
εθηηκήζνπλ ηηο δηαθνξέο κεηαμύ απηώλ ησλ ζεσξεηηθώλ αζθάιηζηξσλ  P* θαη απηώλ 
πνπ πιεξώζεθαλ από ηηο ηξάπεδεο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ, ζε κία πξνζπάζεηα λα 
εθηηκήζνπλ ηελ ζπνπδαηόηεηα ησλ αλεπηθύιαρησλ επηδνηήζεσλ ζηελ ηξαπεδηθή 
βηνκεραλία. Οη Buser, Chen θαη Kane(1981)ζπκθώλεζαλ όηη νη αλεπηθύιαρηεο 
επηδνηήζεηο δίλνπλ κία ηηκή ζηα ηξαπεδηθά ζπκβόιαηα. Από ηελ άιιε κεξηά, ην 
απνηέιεζκα 1.1 έρεη επεθηαζεί ώζηε λα ππνινγίδεη ηα θόζηε ησλ ινγηζηηθώλ 
βηβιίσλ(Merton 1978), ηα θόζηε ξεπζηνπνίεζεο (Mullins θαη Pyle 1991), θαη ην 
πνζνζηό ξίζθνπ ησλ ηόθσλ(McCullough 1981, Kerfriden θαη Rochet 1993). 
     Άιιε πξνέθηαζε ηεο άπνςεο ηνπ Merton’s γηα ην κνληέιν ηηκνιόγεζεο ηεο 
αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ δηαηππώλεηαη από ηνλ Pennacchi (1987) ν νπνίνο 
αλαιύεη ηελ επίδξαζε ζηελ ηηκνιόγεζε ηεο αζθάιηζεο θαη ζηελ αλάιπζε ηεο 
ηξαπεδηθήο ρξεσθνπίαο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Pennacchi ζπγθξίλεη ηηο ζπλέπεηεο  κίαο 
αγνξάο θαη ηηο ππνζέζεηο ζπλαιιαγώλ κε ηελ πνιηηηθή ησλ απεπζείαο πιεξσκώλ 
ζηνπο θαηαζέηεο. ΢ε επόκελε πεξίπησζε, αθόκε θαη αλ ε αζθάιεηα ησλ θαηαζέζεσλ 
είλαη ακεξόιεπηα ηηκνινγεκέλε, νη ηξάπεδεο ζα ηείλνπλ λα πάξνπλ ππεξβνιηθά 
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ξίζθα. ΢ε επόκελε πεξίπησζε σζηόζν, επαξθή κνλνπσιηαθά ελνίθηα(αμίεο 
ζπκβάζεσλ) ζα πηέζνπλ ηηο ηξάπεδεο λα πξνηηκήζνπλ λα απμήζνπλ ην θεθάιαην ηνπο. 
      Δάλ νη αξρέο κπνξνύλ λα θιείζνπλ  ηηο ηξάπεδεο πξηλ ην ηέινο ηνπ ζπκβνιαίνπ, ε 
αζθάιεηα ησλ θαηαζέζεσλ γίλεηαη αλάινγε κε κία δηαζέζηκε επηινγή, θαη δπλακηθέο 
αηηίεο πξέπεη λα εηζαρζνύλ. Οη Acharya θαη Dreyfus(1988) αλέπηπμαλ έλα κνληέιν 
ζύκθσλα κε απηά. Σελ θάζε κέξα νη αξρέο παίξλνπλ κία αλαθνξά Υ ζηελ ζσζηή 
ηηκή ησλ ηξαπεδηθώλ ρξενγξάθσλ. Υξεζηκνπνηώληαο απηή ηελ πιεξνθνξία, 
απνθαζίδεηαη ε άξηζηε πνιηηηθή θιεηζίκαηνο ησλ ζπλεδξηάζεσλ(ηαπηόρξνλα κε ηελ 
ηηκή αζθάιεηαο ησλ θαηαζέζεσλ) σο ε ειάρηζηε πνιηηηθή θόζηνπο γηα ηνπο 
αζθαιηζηέο ησλ θαηαζέζεσλ. Οη Acharya θαη Dreyfus έδεημαλ όηη νη αζθαιηζηέο πην 
επλντθά ζα θιείζνπλ ηηο ηξάπεδεο όηαλ 
1. Ζ θαζαξή αύμεζε ζηελ πηζαλόηεηα ησλ αζθαιηζηώλ(απνζαξξύλνπλ) ππεξέρεη 
ηνπ ελδηάκεζνπ θόζηνπο αλαδηνξγάλσζεο ησλ ηξαπεδώλ ή 
2. Ζ ηηκή ησλ ζύγρξνλσλ ηξαπεδηθώλ ρξενγξάθσλ είλαη πνιύ ρακειή γηα ηνπο 
αζθαιηζηέο ώζηε λα είλαη ηθαλνί λα ρξεώζνπλ ην πξαγκαηηθά δίθαην αζθάιηζηξν. 
    
     ΢ε κία αληαγσληζηηθή ηξαπεδηθή βηνκεραλία, ην ηξαπεδηθό θιείζηκν ζα ζπκβαίλεη 
πάληα κε ζεηηθή πηζαλόηεηα. Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηα ησλ Acharya θαη Dreyfus 
ππαηλίζζνληαη κία πην πεξίπινθε θόξκνπια γηα ηελ ηηκή ηεο αζθάιηζεο ησλ 
θαηαζέζεσλ ζηελ αγνξά. Απηνί δελ αιιάδνπλ ηελ θύζε ηνπ απνηειέζκαηνο : εάλ ε 
εηαηξεία αζθάιεηαο ησλ θαηαζέζεσλ είλαη ηθαλή λα παξαηεξήζεη ηα ραξαθηεξηζηηθά 
ηνπ ηξαπεδηθνύ ξίζθνπ(D/V θαη ζ)  , έπεηηα είλαη ζεσξεηηθά εθηθηό λα ηηκνιόγεζε 
ηελ αζθάιεηα ησλ θαηαζέζεσλ κε έλα πξαγκαηηθά εθηθηό ηξόπν. Ωζηόζν, απηό είλαη 
πεξηζζόηεξν πνιύπινθν θάησ από αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε. 
 
1.4.3  Είλαη πηζαλό λα ππάξμεη δίθαηε ηηκνιόγεζε ηωλ θαηαζέζεωλ? 
 
     Ο ηίηινο απηνύ ηνπ ππνηκήκαηνο έρεη παξζεί από έλα πξόζθαην άξζξν ησλ Chan, 
Greenbaum, θαη Thakor(1992) πνπ δείρλνπλ όηη όηαλ ππάξρεη αζύκκεηξε 
πιεξνθόξεζε ε δίθαηε ηηκνιόγεζε ηεο αζθάιεηαο ησλ θαηαζέζεσλ ίζσο δελ είλαη 
εθηθηή. Σν πξώην ζέκα ρξνλνινγηθά : αθόκε θαη αλ νη απνθάζεηο ησλ ηξαπεδηθώλ 
ραξηνθπιαθίσλ είλαη πνιύ αμηνζεκείσηεο, ππάξρεη κία ρξνληθή πζηέξεζε αλάκεζα 
ζηηο απνθάζεηο θαη ζηηο ξπζκίζεηο ησλ δηαδνρηθώλ αζθάιηζηξσλ από ηνλ ξπζκηζηή 
θαη ηνλ αζθαιηζηή. Ωζηόζν, εάλ ε ηξάπεδα έρεη ιίγα θεθάιαηα νη κάλαηδεξ ηεο ζα 
απνθαζίζνπλ λα "ξηζθάξνπλ γηα αλαβίσζε" θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ρξνληθώλ 
πζηεξήζεσλ αθόκε θαη αλ μέξνπλ όηη αξγόηεξα ίζσο αλαγθαζηνύλ λα ηα πιεξώζνπλ. 
Δπίζεο, ηα απμαλόκελα αζθάιηζηξα ίζσο απμήζνπλ απηό ην θίλεηξν ηνπ ξίζθνπ ηεο 
αλαβίσζεο επεηδή νη θάηνρνη ησλ κεηνρώλ μέξνπλ όηη δελ ζα είλαη ππεύζπλνη ζε 
πηζαλή ρξεσθνπία ηεο ηξάπεδαο. 
      Έλα δεύηεξν ζέκα πνπ εμεηάδεηαη κε πεξηζζόηεξε ιεπηνκέξεηα από ηνπο  Chan, 
Greenbaum, θαη Thakor είλαη ε αληίζεηε επηινγή. Θεσξνύκε ην απιό κνληέιν πνπ 
αλαπηύρζεθε ζην ππνηκήκα 1.4.1 θαη ππνζέηνπκε όηη ζ  είλαη ε πηζαλόηεηα ηεο 
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εμόθιεζεο ησλ ηξαπεδηθώλ δαλείσλ πνπ είλαη ηδησηηθή πιεξνθνξία ηεο ηξάπεδαο. Ζ 
δίθαηε ηηκνιόγεζε ησλ θαηαζέζεσλ κπνξεί παξόια απηά λα είλαη πηζαλή εάλ ππάξρεη 
κία (κε γξακκηθή) πξόηαζε αζθαιίζηξνπ P(D) όπνπ 
  
           P[D(ζ)]=(1-ζ)D(ζ) 
 
(ίζν αλακελόκελν θόζηνο αζθαιίζηξσλ) 
Όπνπ D(ζ) είλαη ην επίπεδν κεγηζηνπνίεζεο ησλ θεξδώλ από ηηο θαηαζέζεηο γηα κία 
ηξάπεδα κε ραξαθηεξηζηηθά ζ .Ολνκαζηηθά: D(ζ) ζα επηθέξεη MaxDΠ(D,ζ) ε νπνία 
πξνζδηνξίδεηαη σο 
  
Π(D,ζ)=(ζX-L)+(1-ζ)D-P[D(ζ)]. 
 
Ζ ζπλζήθε πξώηεο ηάμεο απηνύ ηνπ πξνβιήκαηνο είλαη 
 
  dΠ/dD (D(ζ),ζ )=0=(1-ζ)-P’[D(ζ)]. 
     
Ζ δηαθνξνπνίεζε ηεο ζπλζήθεο ηεο δίθαηεο ηηκνιόγεζεο επηθέξεη 
 
P’[D(ζ)]D’(ζ)=(1-ζ)D’(ζ)-D(ζ). 
 
      Πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ πξώηε εμίζσζε D’(ζ) θαη ζπγθξίλνληαο απηό κε ηελ 
δεύηεξε εμίζσζε καο δίλεη D(ζ)=0 ην νπνίν είλαη θπζηθά, άηνπν. Οη Chan, 
Greenbaum, θαη Thakor αλαθέξνπλ όηη ε ακεξόιεπηε ηηκνιόγεζε ησλ θαηαζέζεσλ 
δελ είλαη εθαξκόζηκε, εμαηηίαο ηεο αζύκκεηξεο πιεξνθόξεζεο. Οη Freixas θαη 
Rochet(1995) έδεημαλ όηη ζε κία πην γεληθή πεξίπησζε ε δίθαηε ηηκνιόγεζε ησλ 
θαηαζέζεσλ ίζσο είλαη εθαξκόζηκε θάησ από αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε, αιιά πνηέ 
δελ ζα είλαη απόιπηα επηζπκεηή από κία γεληθή αληίιεςε. Ο ιόγνο είλαη όηη νη 
δηαζηαπξσκέλεο βνήζεηεο αλάκεζα ζηηο ηξάπεδεο απνηεινύλ Pareto βειηίσζε ζε έλα 
πεξηβάιινλ αληίζεηεο επηινγήο. Ωζηόζν, απηέο νη δηαζηαπξσκέλεο βνήζεηεο ίζσο 
νδεγήζνπλ ζε κία ηερλεηή επηβίσζε ησλ αλαπνηειεζκαηηθώλ ηξαπεδώλ θαη επηπιένλ 
δεκηνπξγεί κία ζρέζε αληαιιαγήο αλάκεζα ζηελ ζηαηηθή θαη δπλακηθή 
απνηειεζκαηηθόηεηα.  
      Οη Bond θαη Crocker(1993) κειέηεζαλ ηηο ζπλέπεηεο ηεο ζύλδεζεο ησλ 
αζθάιηζηξσλ ησλ θαηαζέζεσλ ζηηο θεθαιαηνπνηεκέλεο ηξάπεδεο, ζε έλα ελδηαθέξνλ 
κνληέιν βαζηδόκελν ζηελ θαηάζηαζε επαιήζεπζεο ηνπ θόζηνπο ζην παξάδεηγκα ηνπ 
Diamond(1984), όπνπ νη ηξάπεδεο πξνζπαζνύλ λα πξνζειθύζνπλ ηα δηαζέζηκα ησλ 
θαηαζεηώλ πνπ είλαη ελάληηα ζην ξίζθν θαη επελδύνπλ απηά ζε βηνκεραληθά ζέκαηα. 
Απηέο είλαη κηθξέο ηξάπεδεο ,πνπ δηνηθνύληαη από ηνπο θαηόρνπο ηνπο(ηνπο 
ηξαπεδίηεο) θαη εκπνδίδνπλ ηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ θόζηνπο (όπσο ζηνπο Cerasi θαη 
Daltung 1994). Οη απνδόζεηο  ρ~ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηξαπεδώλ πνπ 
παξαηεξνύληαη κόλν από ηνπο ίδηνπο ηνπο κάλαηδεξ, εθηόο θαη αλ νη θαηαζέηεο 
πιεξώζνπλ ηα ινγηζηηθά θόζηε. Σν άξηζην ζπκβόιαην θαηαζέζεσλ είλαη έλα 
δεδνκέλν ζπκβόιαην ρξένπο (κεηαηνπίδεηαη ζηελ πιεπξά ησλ θαηαζέζεσλ): νη 
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θαηαζέηεο απνδέρνληαη ειάρηζην min(x ᷉, R)  όπνπ ην R είλαη ν νλνκαζηηθόο ιόγνο ησλ 
θαηαζέζεσλ θαη πιεξώλνπλ ηα θόζηε όηαλ x ᷉<R . Οη  Bond θαη Crocker μεθηλνύλ 
αλαιύνληαο ηελ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία ηνπ ηξαπεδηθνύ ηνκέα ππό ηελ απνπζία ηεο 
αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ. Οη ηξάπεδεο πξνζδηνξίδνπλ ην επίπεδν θεθαιαίνπ K* 
θαη ην ιόγν ησλ θαηαζέζεσλ R* πνπ κεγηζηνπνηνύλ ηελ αλακελόκελε ρξεζηκόηεηα 
ησλ θαηαζεηώλ θάησ από ηνλ πεξηνξηζκό όηη νη ηξάπεδεο επηηπγράλνπλ ηζνξξνπία. 
      Σν ηξαπεδηθό θεθάιαην  είλαη ρξήζηκν ζε απηό ην ζεκείν επεηδή παξέρεη κεξηθή 
αζθάιεηα ζηνπο θαηαζέηεο πνπ είλαη αληίζεηα ζην ξίζθν ελάληηα ζηηο δηαθπκάλζεηο 
ησλ απνδόζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ ηξαπεδώλ. Οη  Bond θαη Crocker έπεηηα 
έδεημαλ όηη εηζάγνληαο πξαγκαηηθέο αζθάιεηεο ησλ θαηαζέζεσλ πνπ παξέρνπλ ζηηο 
ηξάπεδεο έλα ελαιιαθηηθό εξγαιείν γηα ηελ αζθάιηζε ησλ θαηαζεηώλ. Βξήθαλ όηη νη 
νινθιεξσκέλεο αζθάιεηεο ησλ θαηαζέζεσλ ζα είλαη επλντθόηεξεο ζε απηό ην 
θείκελν, αθνύ εκπνδίδνπλ ην θίλεηξν ησλ θαηαζεηώλ λα απαηηήζνπλ ηελ ηξαπεδηθή 
απηνπξνζηαζία κέζσ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. Σειηθά, νη  Bond θαη Crocker κειέηεζαλ 
ην άξηζην ζρέδην αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ, ηα αζθάιηζηξα ησλ νπνίσλ 
πιεξώλνληαη από ηηο ηξάπεδεο θαη εμαξηώληαη από ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ 
ηξαπεδώλ. 
 
1.4.4 Σα απνηειέζκαηα ηεο αζθάιηζεο ηωλ θαηαζέζεωλ ζηελ ηξαπεδηθή 
βηνκεραλία 
 
      Ζ ζεηηθή πξνζέγγηζε ησλ ηξαπεδηθώλ ξπζκίζεσλ ελδηαθέξεηαη γηα ηα 
απνηειέζκαηα ησλ ξπζκίζεσλ ζηελ ηζνξξνπία ηεο αγνξάο ησλ θαηαζέζεσλ θαη ησλ 
πηζηώζεσλ. Οη δπζθνιίεο απηήο ηεο πξνζέγγηζεο ζπζρεηίδνληαη κε ην γεγνλόο όηη νη 
ξπζκίζεηο είλαη δηθαηνινγεκέλεο(πρ γηα ηελ ειεύζεξε ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία  δελ 
ρξεηάδεηαη λα είλαη άξηζηεο), κία αηειή αγνξά θεθαιαίνπ πξέπεη λα εηζαρζεί. Αθνύ 
δελ ππάξρεη κία γεληθή νκνθσλία ζηελ βηβιηνγξαθία όπνπ ε αηειήο είλαη ε πην 
ζεκαληηθή, ππάξρνπλ πνιιά κνληέια πνπ επίζεο δηαθέξνπλ ζηνλ ηξόπν πνπ νη 
ξπζκίζεηο εηζάγνληαη. Απηή ε ζπδήηεζε σζηόζν δελ πξνζπαζεί λα αμηνινγήζεη ηηο 
δηάθνξεο πξνζεγγίζεηο ώζηε λα κνληεινπνηεζνύλ νη επηδξάζεηο ησλ ηξαπεδηθώλ 
ξπζκίζεσλ, αιιά αληηζέησο ζα εζηηάζεη ζε κεξηθέο ζπλεηζθνξέο πνπ δείρλνπλ 
εκθαλώο ηνπο θύξηνπο ηύπνπο ησλ απνηειεζκάησλ πνπ κπνξνύκε λα απνθνκίζνπκε. 
      Ο απινύζηεξνο ηξόπνο λα κνληεινπνηήζνπκε ηηο επηδξάζεηο ησλ ξπζκίζεσλ είλαη, 
θπζηθά, λα παξαβιέςνπκε ηηο αηέιεηεο ησλ νηθνλνκηθώλ αγνξώλ. Απηή ε πξνζέγγηζε 
έρεη ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα αλαιύζεη ηηο επηδξάζεηο ησλ εληαίσλ θαηαζέζεσλ(πρ ε 
αζθάιεηα κε ηελ νπνία νη αληακνηβέο είλαη αλαινγηθέο ζηελ έληαζε ησλ θαηαζέζεσλ 
θαη επηπιένλ δελ εμαξηάηαη από ην επίπεδν ηνπ ξίζθνπ ησλ ηξαπεδηθώλ ρξενγξάθσλ). 
Όπσο έρεη ήδε εμεγεζεί ζην ππνηκήκα 1.4.1 νη νκνηόκνξθεο αζθάιεηεο ησλ 
θαηαζέζεσλ δίλνπλ ζηελ ηξάπεδα έλα θίλεηξν ώζηε λα πάξνπλ πνιύ κεγάιν ξίζθν. 
Αιιά νη ζπλέπεηεο ζην επίπεδν ηζνξξνπίαο ησλ θαηαζέζεσλ θαη ησλ νξηαθώλ δαλείσλ 
δελ είλαη θαλεξέο. Ζ αλάιπζε απηώλ ησλ επηπηώζεσλ απνηειεί ην ζέκα δύν άξζξσλ 
ηνπ Suarez(1993a, 1993b). Τπνζέηνληαο νπδεηεξόηεηα ξίζθνπ θαη πεξηνξηζκέλεο 
ππνρξεώζεηο ησλ ηξαπεδώλ, ν Suarez έδεημε όηη ην πξόβιεκα ησλ ηξαπεδηθώλ 
ραξηνθπιαθίσλ έρεη ιύζεηο ηνπ ηύπνπ "bang-bang" πνπ είλαη ζρεδόλ δηαηζζεηηθέο: 
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πςειά πεξηζώξηα θαηαζέζεσλ ζα νδεγήζνπλ ηηο ηξάπεδεο ζηελ ππόζεζε κηθξόηεξνπ 
ξίζθνπ. Αθόκε, θαη αλ ηα όξηα ησλ δαλείσλ είλαη αξλεηηθά, νη ηξάπεδεο ζα 
ελδηαθέξνληαη λα δαλείδνπλ(ππό ηνλ όξν όηη ζα έρνπλ επαξθή αύμεζε 
απνδνηηθόηεηαο κέζσ ησλ θαηαζέζεσλ), απιά επεηδή παξέρνπλ κία επηδόηεζε δηα 
κέζνπ ηεο αζθάιεηαο ησλ θαηαζέζεσλ.  
      Παξόκνηα κε ηα απνηειέζκαηα "bang-bang" κπνξνύκε λα ζπλαληήζνπκε ζε κία 
δπλακηθή ηζνξξνπία ζηελ νπνία ην επίπεδν ηνπ ξίζθνπ ησλ ηξαπεδώλ πνπ παίξλεηαη 
έρεη επίδξαζε πάλσ ζηελ πηζαλόηεηα ρξεσθνπίαο(ε παξνύζα αμία ησλ πξνεγεζέλησλ 
κειινληηθώλ θεξδώλ) αιιά επίζεο απμάλεη θαη ηελ ηηκή ηεο ηξαπεδηθήο απαίηεζεο 
ζηελ εηαηξεία αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ. Δάλ ηα κειινληηθά θέξδε είλαη ρακειά, νη 
ηξάπεδεο ζα επηιέμνπλ λα πάξνπλ ην κέγηζην πνζό ξίζθνπ; Δάλ αληίζεηα αλ νη 
ηξάπεδεο έρνπλ θάπνηα δύλακε ζηελ αγνξά, ζα πάξνπλ κηθξόηεξν ξίζθν 
Suarez(1993b). 
      Οη Gennote θαη Pyle(1991) επίζεο αλέθεξαλ ηελ επίδξαζε ησλ εγγπήζεσλ ησλ 
θαηαζέζεσλ, παξόιν πνπ απηνί ζπγθεληξώζεθαλ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ ηξαπεδώλ 
γηα δάλεηα. Έδεημαλ όηη νη εγγπήζεηο ησλ θαηαζέζεσλ ζα νδεγήζνπλ ζε 
αλαπνηειεζκαηηθέο επελδύζεηο θαη όηη νη απμήζεηο ησλ απαηηήζεσλ ηνπ ηξαπεδηθνύ 
θεθαιαίνπ δελ ζα αληηζηαζκίζνπλ ηελ αύμεζε ηνπ ξίζθνπ(βιέπε ην ππνηκήκα 1.5.1 
γηα άιια απνηειέζκαηα πνπ πεξηέρνληαη ζε απηό ην άξζξν). 
      Αλάκεζα ζηα άξζξα πνπ ξεηά εηζάγνπλ ηελ αηειή αγνξά θεθαιαίνπ πνπ θάλεη 
ηελ ειεύζεξε ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδώλ αλαπνηειεζκαηηθή είλαη δύν άξζξα από ηνπο 
Matutes θαη Vives(1996a, 1996b). ΢ην πξώην άξζξν ρξεζηκνπνηνύλ ην κνληέιν 
Hotelling’s(1929) γηα νξηδόληηα δηαθνξνπνίεζε θαη πεξηέρεη θαηαζηάζεηο απνηπρίαο 
ηεο αγνξάο, θαηά ηελ νπνία ε ειεύζεξε ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία είλαη βηώζηκε. ΢ε απηό 
ην πεξηερόκελν, έδεημαλ όηη ε αζθάιεηα ησλ θαηαζέζεσλ είλαη επηζπκεηή πξώηνλ 
επεηδή εκπνδίδεη ηελ θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο, θαη δεύηεξνλ γηαηί επηηξέπεη κία 
αύμεζε ζην κέγεζνο ηεο αγνξάο εθαξκόδνληαο ηελ απηνπεπνίζεζε ησλ θαηαζεηώλ. 
Ωζηόζν, ζαλ απνηέιεζκα ηεο αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ, νη ηξάπεδεο 
ζπλαγσληζηνύλ καλησδώο ην νπνίν απμάλεη ην αλακελόκελν θόζηνο ηεο απνηπρίαο. 
΢ην άξζξν ησλ Matutes θαη Vives(1996b) έλα κνληέιν αηεινύο αληαγσληζκνύ κε ηελ 
παξνπζία ηνπ θνηλσληθνύ θόζηνπο ηεο απνηπρίαο είλαη ζεβαζηό, θαζώο θαη ηα 
απνηειέζκαηα ησλ ξπζκίζεσλ γηα νκνηόκνξθε αζθάιηζε ησλ θαηαζέζεσλ 
παίξλνληαο ππεξβνιηθό ξίζθν. Μία από ηηο ζπλέπεηεο απηνύ ηνπ κνληέινπ είλαη όηη ε 
ξύζκηζε ηνπ ιόγνπ ησλ θαηαζέζεσλ ίζσο είλαη επηζπκεηή. 
 
1.5  Φεξεγγπόηεηα ηωλ ξπζκίζεωλ 
 
1.5.1  Η πξνζέγγηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 
 
     Ζ πξνζέγγηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αλαπηύρζεθε αξρηθά από ηνπο Kahane(1977), 
Kareken θαη Wallace(1978), θαη εμεηάζζεθε αξγόηεξα από ηνπο Crouhy θαη 
Galai(1986),  Kim θαη Santomero(1988), θαη Koehn θαη Santomero(1980), είλαη 
παξάιιειν κε ηε βηβιηνγξαθία πνπ παξνπζηάδεηαη ζην ππνηκήκα 1.4.2. Ζ θύξηα ηδέα 
είλαη όηη νη ηξάπεδεο ζπκπεξηθέξνληαη ζαλ κάλαηδεξ ραξηνθπιαθίνπ όηαλ επηιέγνπλ 
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ηελ ζύλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ από ρξεόγξαθα θαη ππνρξεώζεηο, θαη έπεηηα είλαη 
ζεκαληηθό λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ζηαζκά πνπ ζρεηίδνληαη κε ξίζθν γηα ηνλ ππνινγηζκό 
ηνπ ιόγνπ ηνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ ρξενγξάθσλ. Όπσο νη  Crouhy θαη Galai(1986), νη 
Kareken θαη Wallace ρξεζηκνπνίεζαλ έλα νινθιεξσκέλν πιαίζην εξγαζίαο γηα ηελ 
αγνξά θαη έδεημαλ όηη ζε απηό ην πεξηερόκελν, νη ξπζκίζεηο ηνπ θεθαιαίνπ 
θπξηεύνληαη από ηα αζθάιηζηξα πνπ ζρεηίδνληαη κε ξίζθν ζαλ έλα εξγαιείν επίιπζεο 
ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ εζηθνύ θηλδύλνπ. Φπζηθά, όπσο ζπρλά αλαθέξνπκε ε 
νινθιεξσκέλε αγνξά δελ είλαη πξαγκαηηθά θαηάιιειε γηα ηελ κνληεινπνίεζε ησλ 
ηξαπεδώλ. 
     Ωο πξνζέγγηζε ησλ αηειώλ αγνξώλ νη Kim θαη Santomero εηζήγαγαλ αληηζηξνθή 
ηνπ ξίζθνπ ζηελ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε ησλ ηξαπεδώλ. Απηό είλαη δηθαηνινγεκέλν 
ζηελ πεξίπησζε όπνπ κία κηθξή ηξάπεδα πνπ θαηέρεηαη θαη δηνηθείηαη από ην ίδην 
άηνκν πνπ δελ κπνξεί λα δηαθνξνπνίεζε νινθιεξσηηθά ην ξίζθν ηνπ. 
Υξεζηκνπνηώληαο έλα αληηθαηηθό κνληέιν νη Kim θαη Santomero ζύγθξηλαλ ηελ 
επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηξαπεδώλ πξηλ θαη κεηά ηελ εθαξκνγή ηεο ξύζκηζεο 
ηεο θεξεγγπόηεηαο. Έδεημαλ όηη γεληθά, ε ξύζκηζε ηεο θεξεγγπόηεηαο απαίηεζε ηελ 
επαλαζύλζεζε ηνπ ηξαπεδηθνύ ραξηνθπιαθίνπ όζνλ αθνξά ην ξίζθν κε ηέηνην ηξόπν 
ώζηε ην ξίζθν λα απμάλεηαη. ΢αλ ζπλέπεηα, αθόκε θαη αλ ην παγθόζκην κέγεζνο ηνπ 
ραξηνθπιαθίνπ κε ξίζθν κεησζεί(εμαηηίαο ηεο ξύζκηζεο γηα θεξεγγπόηεηα), ε 
πηζαλόηεηα γηα ηελ ρξεσθνπία ησλ ηξαπεδώλ ίζσο απμεζεί κεηά ηελ εθαξκνγή ηεο 
ξύζκηζεο γηα θεξεγγπόηεηα, θάηη πνπ είλαη εηξσληθό(απηό έρεη ήδε αλαθεξζεί από 
ηνλ Kahane). Οη Kim θαη Santomero θαη αξγόηεξα ν Rochet (1992a), έδεημαλ όηη αύηε 
ε δηαζηξνθή ζηηο θαηαλνκέο ησλ ηξαπεδώλ εμαθαλίδεηαη όηαλ νη ξπζκηζηέο 
ρξεζηκνπνηνύλ "ζσζηή" (βαζηδόκελε ζηελ αγνξά) κέηξεζε ηνπ ξίζθνπ ζηνλ 
ππνινγηζκό ηνπ πνζνζηνύ ηεο θεξεγγπόηεηαο. 
     Οη Keeley θαη Furlong(1990) θαη ν Rochet θξηηίθαξαλ ηελ Kim-Santomero 
πξνζέγγηζε γηα αζπλέπεηα, κε ηελ αίζζεζε όηη νη πεξηνξηζκέλεο ππνρξεώζεηο δελ 
είραλ εηζαρζεί ζηελ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε ησλ ηξαπεδώλ. Ο Rochet έδεημε όηη 
όηαλ απηή ε πιεπξά ππνινγίδεηαη , ε απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο θεξεγγπόηεηαο ησλ 
ξπζκίζεσλ δηαθηλδπλεύεη αθόκε πεξηζζόηεξν. Αθόκε θαη όηαλ ηα ζηαζκά ηεο αγνξάο 
πνπ βαζίδεηαη ζην ξίζθν ρξεζηκνπνηνύληαη, ίζσο είλαη απαξαίηεην λα απαηηήζνπλ κία 
ελαιιαθηηθή ξύζκηζε γηα λα αλαπηύμνπλ κία  απαίηεζε ησλ ηξαπεδώλ γηα 
ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θεθαιαίνπ(ζε απόιπηνπο όξνπο), αλεμάξηεηε από ην κέγεζόο. 
     Οη  Gennotte θαη Pyle(1991) μαλαζπδήηεζαλ ηελ αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ησλ 
ξπζκίζεσλ ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ηξαπεδηθνύ ξίζθνπ ππνζέηνληαο όηη νη ηξάπεδεο ζα 
επελδύζνπλ ζε εξγαζίεο πνπ έρνπλ ζεηηθό NPV.  Όπσο έρεη ήδε ζπδεηεζεί, εάλ όια 
ηα ρξεόγξαθα ησλ ηξαπεδώλ έρνπλ κεδεληθή παξνύζα αμία (εμαηηίαο, γηα 
παξάδεηγκα, όπνπ ηα ρξεόγξαθα αληαιιάζζνληαη ζηελ ηέιεηα αγνξά θεθαιαίνπ), όρη 
κόλν νη ηξάπεδεο δελ έρνπλ θνηλσληθή αμία, αιιά επίζεο ν κόλνο  ιόγνο πνπ νη 
απνθάζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ίζσο είλαη θαηάιιειεο είλαη όηη απνιακβάλνπλ λα 
λνηθηάδνπλ(θάηη πνπ ίζσο πξνέξρεηαη από ππνηίκεζε ηεο αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ 
ή από πεξηνξηζκνύο ζηνλ αληαγσληζκό). Απηή είλαη κία γεινηνγξαθηθή κεξηά ηνπ 
ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο. 
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     Από ηελ άιιε κεξηά, ζηνπ  Gennotte θαη Pyle, νη ηξάπεδεο έρνπλ θνηλσληθή 
ρξεζηκόηεηα επεηδή εμεηάδνπλ θαη ειέγρνπλ ηηο βηνκεραληθέο εξγαζίεο πνπ δελ 
κπνξνύλ απεπζείαο λα ρξεκαηνδνηεζνύλ από ηηο αγνξέο θεθαιαίνπ. Δμεηάδνληαο ην 
v ζε κία εξγαζία κε ραξαθηεξηζηηθό ξίζθνπ ζ, κία ηξάπεδα δεκηνπξγεί έλα  NPVπνπ 
δειώλεηαη σο J(ζ,v). Δάλ νη ηξάπεδεο κπνξνύζαλ λα απηνρξεκαηνδνηεζνύλ 
νινθιεξσηηθά, ζα κπνξνύζαλ πην επλντθά λα επηιέμνπλ ην κέγεζνο  v* θαη ην 
ραξαθηεξηζηηθό ηνπ ξίζθνπ ζ* πνπ από θνηλνύ κεγηζηνπνηεί ην J(ζ,λ). Αθνύ απηνί 
ρξεκαηνδνηνύλ ηνπο εαπηνύο ηνπο ελ κέξεη πξνζειθύνληαο αζθαιηζκέλεο θαηαζέζεηο 
D, ζα σθεινύληαη από ηελ ηηκή κε δηθαίσκα αγνξάο πνπ ζπλδέεηαη κε πεξηνξηζκέλεο 
ππνρξεώζεηο. Ωζηόζν, ε αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε ησλ ηξαπεδώλ ζηξέθεηαη ζηελ 
θαηεύζπλζε ηνπ ππεξβνιηθνύ ξίζθνπ. 
     Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο ηεο ξύζκηζεο ηεο 
θεξεγγπόηεηαο έρνπλ αξρίζεη λα εμεξεπλώληαη(βιέπε Blum θαη Hellwig 1995). 
 
1.5.2  Η πξνζέγγηζε ηνπ θηλήηξνπ 
 
     Όπσο έρεη ηνληζζεί λσξίηεξα, είλαη θπζηθό λα ππνζέηνπκε όηη νη ηξάπεδεο έρνπλ 
θαιύηεξεο πιεξνθνξίεο όζνλ αθνξά ηα δηθά ηνπο ξίζθα θαη απνδόζεηο από όηη νη 
ξπζκηζηέο. Μνληεινπνηώληαο απηό ην ζέκα κε ηερληθέο παξόκνηεο κε απηέο πνπ 
αλαπηύρζεθαλ από ηνπο Laffont θαη Tirole(1986, 1993) έρεη νδεγήζεη ζε κία λέα 
πξνζέγγηζε ησλ ξπζκίζεσλ θεξεγγπόηεηαο πνπ μεθίλεζε από ηνπο Giammarino, 
Lewis θαη Sappington(1993), Rochet(1992b) Bensaid, Pages θαη Rochet(1993) θαη 
ηνπο Freixas θαη Gabillon(1996). 
     ΢ε απηή ηελ πξνζέγγηζε, νη ξπζκίζεηο ηεο θεξεγγπόηεηαο εκθαλίδνληαη ζαλ 
πξσηαξρηθό πξόβιεκα ησλ παξαγόλησλ αλάκεζα ζην δεκόζην ζύζηεκα αζθάιηζεο 
(από ηηο Κεληξηθή Σξάπεδα) θαη ηηο ηδησηηθέο ηξάπεδεο. Σν πην πξόζθαην πνπ 
δεκηνπξγείηε από ηνπο κάλαηδεξ νη νπνίνη θαηέρνπλ ζέκαηα κε κεγάιν ξίζθν(δάλεηα) 
θαη επελδύνπλ ζε αζθαιή ρξεόγξαθα(απνζέκαηα). Καη νη δύν δξαζηεξηόηεηεο 
ρξεκαηνδνηνύληαη από ηα ρξήκαηα πνπ ζπγθέληξσζαλ νη θαηαζέηεο θαη από ηελ 
αύμεζε ηνπ θεθαιαίνπ αλάκεζα ζηνπο εμσηεξηθνύο κεηόρνπο. Όηαλ δελ ππάξρεη 
θακία ζεκαληηθή δηακάρε αλάκεζα ζηνπο κεηόρνπο θαη ησλ ηξαπεδηθώλ κάλαηδεξ, ν 
ξπζκηζηήο απιά πξνζπαζεί λα ειαρηζηνπνηήζεη ην αλακελόκελν θόζηνο ηεο 
αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ θάησ από ην αηνκηθό νξζνινγηζηηθό εκπόδην ηόζν ησλ 
κάλαηδεξ όζν θαη ησλ κεηόρσλ. Δθόζνλ ε αζθάιεηα θνζηίδεη(πςειά έμνδα, θόξηνο 
από θόζηε θνξνιόγεζεο), ην θόζηνο από ηα δεκόζηα ρξεκαηηθά δηαζέζηκα ζα 
θαζνξίδνπλ ζην ηέινο ηελ άξηζηε ζπλαιιαγή πνπ αληηκεησπίδεηαη από ηνλ ξπζκηζηή 
αλάκεζα ζην θόζηνο ηνπ ηξαπεδηθνύ θεθαιαίνπ θαη απηό ησλ θαηαζεηώλ πξνο 
αζθάιηζε. Σα θύξηα απνηειέζκαηα παξέρνληαη από ηνπο Giammarino, Lewis θαη 
Sappington θαη από ηνπο  Bensaid, Pages θαη Rochet όπσο αθνινπζεί:  
   
• ΢πλαξηεζηαθόο δηαρσξηζκόο αλάκεζα ζηηο δξαζηεξηόηεηεο ησλ θαηαζέζεσλ θαη 
ησλ δαλείσλ είλαη γεληθά αλαπνηειεζκαηηθόο. ΢ε απηό ην ζεκείν ε θαηάιιειε 
θαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ζπλεπήο κε θάπνηα θόζηε κεηακόξθσζεο, θαη απηό 
πάληα ππνλνεί ζεηηθή πηζαλόηεηα ρξεσθνπίαο. Λακβάλνληαο απηό ππόςε, ε ειεύζεξε 
 22 
 
θαη ε πεξηνξηζκέλε ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία εκθαλίδεηαη ζαλ εηδηθή πεξίπησζε άξηζηεο 
ξύζκηζεο όηαλ ην θόζηνο ησλ δεκόζησλ δηαζεζίκσλ είλαη αληηζηνίρσο κεδέλ ή 
απεξηόξηζηα. 
  
• Σν άξηζην θίλεηξν κπνξεί λα απνθεληξσζεί κέζσ ησλ απαηηήζεσλ θεξεγγπόηεηαο 
πνπ παξαθηλεί ηηο ηξάπεδεο λα εζσηεξηθεύζνπλ ηα θόζηε ηνπ ζπζηήκαηνο αζθάιηζεο 
ησλ θαηαζέζεσλ. Ζ θαηάιιειε ξύζκηζε εθκεηαιιεύεηαη ην ιόγν θεθαιαίνπ-
ρξενγξάθσλ ν νπνίνο ζην όξην αθήλεη αλεπεξέαζηα ηα αλακελόκελα θόζηε ησλ 
θαηαζέζεσλ. 
 
• Ζ απνηειεζκαηηθή ξύζκηζε πξέπεη λα πξνζαξκόδεη ην ξίζθν. Τπό ην 1988 ζηελ 
δηεζλή ζπκθσλία Basle, ηα ρξεόγξαθα έρνπλ κεγάιν ξίζθν όπσο θαίλεηαη θαη από 
ηελ θαζηεξσκέλε θύζε ησλ δαλεηδόκελσλ. Γηα απηό ην ιόγν κία άιιε δηάζηαζε ηεο 
πξνζαξκνγήο ηνπ ξίζθνπ ζα είλαη κία αγρώδεο δηαδηθαζία αλάινγε κε ην κέγεζνο 
ηνπ ηξαπεδηθνύ ραξηνθπιαθίνπ: ην ξίζθν πνπ επίδξαζε  ζηελ νξηαθή αύμεζε ησλ 
δαλείσλ κίαο νπνηαζδήπνηε πηζησηηθήο θαηεγνξίαο ζα είλαη κεγαιύηεξν από ην κέζν 
ξίζθν απηήο ηεο θαηεγνξίαο. Από ηώξα, ν νξηαθόο ιόγνο θεθαιαίνπ-ρξενγξάθσλ 
παξακεξίδεη ην κέζν ιόγν. Απηό κπνξεί λα επηηεπρζεί κέζσ ελόο ζπζηήκαηνο 
αθαηξεηέσλ εθάπαμ θόξσλ, θάησ από ην νπνίν ε ηζόηεηα δελ είλαη απζηεξά 
αλαινγηθή κε ηα αμηνζεκείσηα ρξεόγξαθα. 
 
• Σειηθά, ν ιόγνο θεθαιαίνπ-ρξενγξάθσλ ζα είλαη αληηπξνζσπεπηηθόο ζηελ πνηόηεηα 
ησλ ηξαπεδηθώλ ρξενγξάθσλ πνπ κεηξηνύληαη γηα παξάδεηγκα από ηηο εθηηκήζεηο πνπ 
θάλνπλ αλεμάξηεηνη αληηπξόζσπνη. 
   
     Σα θνηλσληθά θόζηε κίαο ρξεσθνπίαο είλαη έλα ζέκα αλεζπρίαο πνπ κπνξεί λα 
δηθαηνινγήζεη  ηηο ξπζκίζεηο ησλ ιόγσλ θεθαιαίσλ ησλ ηξαπεδώλ. Αθόκε, όηαλ νη 
θαηαζέηεο έρνπλ ρξεζηκόηεηα ή όηαλ ην θεθάιαην θνζηίδεη, ε ζπλαιιαγή κεηαμύ ησλ 
απαηηήζεσλ γηα θεθάιαην θαη ηνπ θόζηνπο απνηπρίαο ησλ ηξαπεδώλ πξέπεη λα είλαη 
ζεβαζηή. Κάησ από ηέιεηα πιεξνθόξεζε, απηό κπνξεί λα αλαθέξεηαη απιά σο 
νξηαθή ζπλζήθε. Αιιά απηό ην ζέκα κπνξεί λα γίλεη ηδηαίηεξα αξκόδην ζε κία 
αληίζεηε επηινγή όπνπ ε ζεσξία κεραληθνύ ζρεδηαζκνύ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί 
γηα λα εμαζθαιίζεη ηελ άξηζηε ξύζκηζε. Οη Freixas θαη Gabillon(1996) ζεσξνύλ όηη 
νη κεραληζκνί ζπλδπάδνπλ ην πνζό ησλ ρξενγξάθσλ κε ξίζθν (απνζέκαηα) πνπ ε 
ηξάπεδα δεζκεύεηαη λα δηαηεξήζεη, ην πνζό θεθαιαίνπ πνπ απαηηείηαη λα έρεη, θαη ηα 
αζθάιηζηξα ησλ θαηαζέζεσλ πνπ έρεη λα πιεξώζεη. Οη ηξάπεδεο ππνηίζεηαη όηη 
δηαζέηνπλ ηδησηηθή πιεξνθόξεζε γηα ηελ αξρηθή ηηκή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ 
δαλείσλ, αιιά απηή ε ηηκή αθνινπζεί ηελ θόξκνπια Merton ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη  
γηα ηελ ηηκνιόγεζε ησλ εηαηξεηώλ ησλ αζθαιηζηηθώλ θαηαζέζεσλ.  
     Υξεζηκνπνηώληαο απηό ην πιαίζην εξγαζίαο νη Freixas θαη Gabillon 
ραξαθηεξίδνπλ σο θαηαιιειόηεξν ην κεραληζκό πνπ κεγηζηνπνηεί ην θνηλσληθό 
πιεόλαζκα όηαλ νη θαηαζέζεηο θαη ηα δάλεηα έρνπλ θνηλσληθή αμία, θαη όηαλ ππάξρεη 
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θνηλσληθό θόζηνο γηα ηελ ρξεσθνπία, παξεκπνδίδνληαο ηνπο κεραληζκνύο λα είλαη 
ζπκβαηνί κε θίλεηξα θαη λα ζέβνληαη ηνπο πεξηνξηζκνύο ησλ αηνκηθώλ 
νξζνινγηζκώλ ησλ ηξαπεδώλ. Σν απνηέιεζκα πνπ παξαηεξνύλ είλαη όηη, εάλ ηα 
δάλεηα έρνπλ ζεηηθό NPV, νη ηξάπεδεο δελ ζα θξαηνύλ πνηέ απνζέκαηα, θαη ηα 
αζθάιηζηξα ησλ θαηαζέζεσλ ζα κεηώλνληαη αλάινγα κε ην ηξαπεδηθό θεθάιαην. 
1.5.3 Η πξνζέγγηζε ηωλ ειιηπώλ ζπκβάζεωλ 
     Δίλαη μεθάζαξν όηη ε πιεηνςεθία ησλ κεγάισλ θαη κνληέξλσλ ηξαπεδώλ 
θαηέρεηαη από έλα κεγάιν λνύκεξν από κηθξνύο επελδπηέο. Ζ πξνεγνύκελε 
πξνζέγγηζε, ζηελ νπνία έρνπκε ππόζεζε όηη νη ηξάπεδεο θαηέρνληαη θαη δηεπζύλνληαη 
από ηνλ ίδην παξάγνληα (ηνλ ηξαπεδίηε) δελ ηαηξηάδεη ζε απηή ηελ εκπεηξηθή 
εηπκεγνξία. ΢ηελ πξαγκαηηθόηεηα, νη ηξαπεδηθνί κάλαηδεξ θαηέρνπλ (ην πνιύ) έλα 
κηθξό κέξνο από ην ηξαπεδηθό θεθάιαην. Ωζηόζν είλαη ινγηθό λα εζηηάζνπκε ζηα 
θίλεηξα απηώλ ησλ κάλαηδεξ θαη όρη ζε απηά ησλ κεηόρσλ. Δίλαη έπεηηα πην δύζθνιν 
λα θαηαιάβνπκε γηαηί ε ηξαπεδηθή θεξεγγπόηεηα (ε νηθνλνκηθή ζύλζεζε ησλ 
ηξαπεδώλ) ζπκβαίλεη, αθνύ δελ ππάξρεη θακία θαλεξή ζρέζε κεηαμύ απηήο ηεο 
νηθνλνκηθήο ζύλζεζεο θαη ηελ απόδνζε ησλ κάλαηδεξ. ΢πγθεθξηκέλα, εάλ 
νινθιεξσκέλεο ζπκβάζεηο κπνξνύλ λα ππάξμνπλ αλάκεζα ζηνπο θαηόρνπο ησλ 
ηξαπεδώλ θαη ηνπο κάλαηδεξ ηόηε ην ζεώξεκα Modigliani-Miller είλαη εθαξκόζηκν 
θαη ε νηθνλνκηθή ζύλζεζε είλαη αλύπαξθηε.  
     Δπνκέλσο ε κόλε πηζαλόηεηα γηα λα επαλεηζάγνπκε ηελ εθαξκνγή ηεο ηξαπεδηθήο 
θεξεγγπόηεηαο ζε απηό ην πεξηερόκελν είλαη λα ζεσξήζνπκε όηη νη ζπκβάζεηο είλαη 
αλνινθιήξσηεο κε ηελ αίζζεζε όηη κεξηθέο απνθάζεηο δελ κπνξνύλ λα 
πξνθαζνξηζηνύλ. Άξα νη θαηαλνκέο ησλ δηθαησκάησλ ειέγρνπ ζηηο ηξάπεδεο γίλνληαη 
ζεκαληηθέο. Δίλαη ε νηθνλνκηθή δνκή ηεο εηαηξείαο (εδώ ε ξύζκηζε ηεο ηξαπεδηθήο 
θεξεγγπόηεηαο ησλ ηξαπεδώλ)πνπ θαζνξίδεη ηελ θαηαλνκή απηώλ ησλ δηθαησκάησλ 
ειέγρνπ αλάκεζα ζηνπο θαηόρνπο ησλ αμηόγξαθσλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα πόηε θαη 
πώο απηνί νη θάηνρνη ζα παξέκβνπλ ζηελ δηνίθεζε. Ζ πξνζέγγηζε πνπ ζα 
αθνινπζήζεη (από ηνπο Dewatripont θαη Tirole 1994) είλαη κία εθαξκνγή ζηνλ 
ηξαπεδηθό ηνκέα ηεο γεληθήο ζεσξίαο ηεο νηθνλνκηθήο δνκήο ησλ εηαηξεηώλ(επίζεο 
από ηνπο Dewatripont θαη Tirole 1993),θαη ζπλδέεηαη απεπζείαο κε ηελ γεληθή 
πξνζέγγηζε ησλ Aghion θαη Bolton’s(1992) γηα ηελ ρξεσθνπία ζαλ έλαλ κεραληζκό 
πνπ κεηαβηβάδεη ηα δηθαηώκαηα ειέγρνπ αλάκεζα ζηνπο θαηόρνπο ησλ αμηόγξαθσλ. 
Βιέπε επίζεο Tirole(1994) γηα ηελ αμηνιόγεζε ηνπ θπξίνπ ζέκαηνο πνπ απηή ε 
πξνζέγγηζε ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα εμεγήζεη. 
      Απηή ε ζπδήηεζε δελ ζα πξνρσξήζεη ζε ιεπηνκέξεηεο απηήο ηεο γεληθήο ζεσξίαο 
αιιά ελ ζπληνκία ζα πεξηγξάςεη ηα θύξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ κνληέινπ πνπ 
ρξεζηκνπνίεζαλ νη Dewatripont θαη Tirole γηα λα εθαξκόζνπλ ηελ ζεσξία ηνπο ζηνλ 
ηξαπεδηθό ηνκέα. Απηό ην κνληέιν είλαη πνιύ απιό, ρξεζηκνπνηώληαο ηξείο ρξνληθέο 
πεξηόδνπο : 
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1.  Σελ πεξίνδν 0, ην αξρηθό επίπεδν ηζνξξνπίαο ηεο ηξάπεδαο καο δίλεη: 
θαηαζέζεηο D0 θαη κεξίζκαηα E0 ρξεζηκνπνηνύληαη γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ 
ηα δάλεηα L0=D0+E0. Ο κάλαηδεξ κπνξεί λα βειηηώζεη ηελ πνηόηεηα απηώλ 
ησλ δαλείσλ θάλνληαο κία πξνζπάζεηα πνπ θνζηίδεη K. Σν πξόβιεκα ζα είλαη 
λα παξέρνπκε ζηνλ κάλαηδεξ εθείλα ηα θίλεηξα πνπ ζα ηνλ βνεζήζνπλ ζε 
απηή ηελ πξνζπάζεηα, πνπ όπσο θαίλεηαη ζα είλαη πάληα ε απνηειεζκαηηθή 
ιύζε. Σα θίλεηξα ησλ κάλαηδεξ ζα ζρεηίδνληαη κε ηελ θαηαλνκή ησλ 
δηθαησκάησλ ειέγρνπ αλάκεζα ζηνπο ξπζκηζηέο (πνπ αληηπξνζσπεύνπλ ηνπο 
θαηαζέηεο ) θαη ηνπο θαηόρνπο ησλ απνζεκάησλ. 
2. Σελ πεξίνδν 1, κία πξώηε αλαπιήξσζε v εμαζθαιίδεηαη από ηα δάλεηα, θαη 
έλα ζήκα u παξαηεξείηε ζρεηηθά κε ηελ κειινληηθή ηηκή ξεπζηόηεηαο ε ηελ 
πεξίνδν 2: u θαη v είλαη αλεμάξηεηα, αιιά θαη ηα δύν ζρεηίδνληαη κε ην 
επίπεδν ηεο πξνζπάζεηαο. Τπνζέηνπκε όηη v είλαη ε επαλεπέλδπζε κε κηθξό 
ξίζθν πνπ θαλνληθνπνηείηαη ζην κεδέλ: ε ηειηθή(γεληθά) ιεηηνπξγία ησλ 
ηξαπεδώλ(ε ηηκή ξεπζηνπνίεζεο ησλ ρξενγξάθσλ) ζα είλαη v+ε. Αθνύ  
παξαηεξήζνπκε ην u θαη v νη ππεύζπλνη πνπ ειέγρνπλ(πνπ κπνξεί λα 
αλαθέξεηαη ζηνπο δηνηθεηέο εθ κέξνπο ησλ θαηόρσλ ησλ απνζεκάησλ, ή ηνλ 
ξπζκηζηή αληηπξνζσπεύνληαο ηνπο θαηαζέηεο) αλ ε ηξάπεδα ζα ζπλερίζεη λα 
ιεηηνπξγεί(ελέξγεηα C γηα ζπλέρηζε) ή εάλ ζα αλαδηνξγαλσζεί (ελέξγεηα S γηα 
παύζε). Απηή ε ελέξγεηα θαζνξίδεη ηελ θαηαλνκή ηνπ ε, ππό όξνπο ην u: 
ζεκαίλεη όηη HΑ (ε/u), όπνπ ην Aϵ{C, S}. 
3. Έπεηηα ηελ πεξίνδν 2, ε ηηκή ξεπζηνπνίεζεο πνπ παξαηεξείηε είλαη v+ε. 
     Σν θξίζηκν ζεκείν είλαη όηη ε ελέξγεηα Α είλαη κε-ζπζηαιηή, σζηόζν ν 
θαζνξηζκόο ηνπ ειεγρόκελνπ θνκκαηηνύ ηελ t=1 ζα είλαη ζεκειηώδεο. Απηόο είλαη ν 
ξόινο ηεο ξύζκηζεο ηεο θεξεγγπόηεηαο. Γηα απιόηεηα, ππνζέηνπκε όηη ηα 
λνκηζκαηηθά θίλεηξα δελ κπνξνύλ λα δνζνύλ ζηνπο κάλαηδεξ. Σα θίλεηξα γηα 
δηνηθεηηθή πξνζπάζεηεο κπνξνύλ λα δνζνύλ κόλν έκκεζα κέζσ ηεο απεηιήο γηα 
αλαδηνξγάλσζε ηεο ηξάπεδαο, ζηελ νπνία πεξίπησζε νη κάλαηδεξ ζα απνιπζνύλ θαη 
ζα ράζνπλ ηα ηδησηηθά νθέιε B πνπ ππάξρνπλ από ηελ ιεηηνπξγία ηεο ηξάπεδαο. 
      Αθνύ ηα u θαη v είλαη αλεμάξηεηα, ε άξηζηε ελέξγεηα θάησ από ηέιεηα 
πιεξνθόξεζε εμαξηάηαη κόλν από ην u. Σα αλακελόκελα θέξδε D(u)από ηελ 
ζπλέρηζε(αληί γηα παύζε) ηελ t=1 (ππνζεηηθά ζην u) εύθνια ππνινγίδεηαη: 
 
D(u)=E[ε/u,C]-E[ε/u,S], 
  
Πνπ είλαη ίζε κε 
 
D(u)=∫0
+∞ εdHC (ε/u)- ∫0
+∞ εdHs(ε/u), 
 
ή, αθνύ νινθιεξσζνύλ θαηά κέξε, 
 
D(u)= ∫0
+∞
{Hs(ε/u)-Hc(ε/u)}dε 
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΢ηε ζπλέρεηα, είλαη άξηζην θάησ από ηέιεηα πιεξνθόξεζε κόλν εάλ ην D(u) είλαη κε 
αξλεηηθό. Οη Dewatripont θαη Tirole ππνζέηνπλ όηη ην D(•) απμάλεηαη, έηζη ν πξώηνο 
άξηζηνο θαλόλαο κπνξεί λα πεξηγξαθεί σο εμήο: ζπλερίδεη όηαλ u ≥ û θαη ζηακαηά 
όηαλ u ≤ û. Σν όξην û πξνζδηνξίδεηαη σο  
D(û)=0 
     Από εδώ θαη πέξα, ππνζέηνπκε όηη ην επίπεδν πξνζπάζεηαο ησλ κάλαηδεξ(πνπ 
κπνξεί λα πάξεη κόλν δύν ηηκέο : e = ē (αλεπαξθήο) ή e = ḛ(ζσζηό) δελ έρεη 
παξαηεξεζεί από άιινπο. Ωζηόζν ην u θαη v ζεηηθά ζπζρεηηζκέλα κε ην e: 
πςειόηεξε ξεπζηνπνίεζε ηνπ u (ή v) δείρλνπλ κεγαιύηεξε πηζαλόηεηα όηη e=ē. Δάλ 
ην f(u/e) θαη ην g(v/e) δειώλνπλ ηηο ππνζεηηθέο θαηαζηάζεηο ησλ u θαη v, απηό 
ζεκαίλεη όηη f(•/ē)/f(•/ḛ) θαη g(•/ē)/g(•/ḛ) είλαη θαη ηα δύν απμαλόκελεο ζπλαξηήζεηο. 
Έζησ ην x(u,v) δειώλεη ηελ πηζαλόηεηα ηεο ζπλέρηζεο όηαλ ην (u,v) είλαη 
παξαηεξεκέλν. Ο δεύηεξνο θαλόλαο θαιύηεξεο απόθαζεο παξαηεξείηαη 
κεγηζηνπνηώληαο ηα αλακελόκελα(απμεκέλα) θέξδε από ηελ ζπλέρηζε  
 
∫∫x(u,v)D(u)f(u/ē)g(v/ē)dudv  
 
θάησ από ηνλ πεξηνξηζκό ζπκβαηόηεηαο ηνπ θηλήηξνπ: 
 
B∫∫x(u,v){f(u/ē)g(v/ē)-f(u/ḛ)g(v/ḛ)}dudv≥K 
 
 Σν νπνίν ζεκαίλεη όηη ηα αλακελόκελα θόζηε από ηελ θπγνπνλία είλαη κεγαιύηεξα 
από ηα θόζηε ηεο πξνζπάζεηαο. Ζ Lagrangian απηνύ ηνπ πξνβιήκαηνο είλαη απιή 
 
L=∫∫x(u, v){(D(u)+κB)f(u/ē)g(v/ē)-κBf(u/ḛ)g(u/ḛ)}dudv-κK 
Όπνπ ην κ είλαη ν πνιιαπιαζηαζηήο πνπ ζπζρεηίδεηαη κε ηνλ πεξηνξηζκό ηνπ 
θηλήηξνπ. Ζ ζπλεηή κεγηζηνπνίεζε ηνπ L κε πεξηνξηζκό ην x (u, v) ϵ [0,1] καο δίλεη 
ηνλ δεύηεξν θαλόλα θαιύηεξεο επηινγήο: 
 
Υ(u,v)=1      εάλ    D(u)+κB≥κBf(u/ḛ)g(v/ḛ)/f(u/ē)g(v/ē) 
           =0      δηαθνξεηηθά. 
 
        Με άιια ιόγηα, ε ζπλέρηζε είλαη άξηζηε θάησ από αηειή πιεξνθόξεζε αλ θαη 
κόλν αλ 
  
     f(u/ē)/f(u/ḛ){1+D(u)/κB}≥g(v/ḛ)/g(v/ē).     (1.9) 
 
     Άο πξνζδηνξίζνπκε ην u*(v) σο ε αμία ηνπ u κε ηέηνην ηξόπν ώζηε ε 1.9 λα 
ηθαλνπνηείηε κε ηζόηεηα γηα κία δεδνκέλε ηηκή ηνπ v. Δπεηδή ε αξηζηεξή πιεπξά ηεο 
1.9 απμάλεηαη ζην u, ε ζπλέρηζε ζα είλαη άξηζηε αλ θαη κόλν αλ   u≥u*(v). 
Πεξαηηέξσ, ε δεμηά πιεπξά ηεο 1.9 κεηώλεηαη ζην v σζηόζν ε ζπλάξηεζε u*(•) από 
κόλε ηεο κεηώλεηαη. 
     Αο πξνζδηνξίδεηαη αλεπηθύιαθηα ην ṽ από ην 
 u*(ṽ)= û. 
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     Σν ζρήκα 1.1 (από ηνπο  Dewatripont θαη Tirole 1994,66) απεηθνλίδεη ηηο δηαθνξέο 
αλάκεζα ζηνλ θαλόλα ηεο πξώηεο θαη δεύηεξεο άξηζηεο απόθαζεο. Οη ζθηαζκέλεο 
πεξηνρέο αληαπνθξίλνληαη ζηηο δύν πιεπξέο ηεο ex-post αλαπνηειεζκαηηθόηεηαο :γηα 
v κεγαιύηεξν ηνπ v^ ππάξρνπλ ηηκέο  u(uϵ[u*(v), û]) γηα ηηο νπνίεο ε ηξάπεδα 
επηηξέπεηαη λα ζπλερίζεη, παξόιν πνπ ε  ex-post απνηειεζκαηηθόηεηα ζα ππνδειώλεη 
όηη πξέπεη λα θιείζεη(αλεπαξθήο παζεηηθόηεηα). Αληηζηξόθσο, γηα v κηθξόηεξν από 
ην  v^    ππάξρνπλ ηηκέο  u(uϵ[û, u*(v)]) γηα ηηο νπνίεο ε ηξάπεδα ζηακαηάεη, παξόια 
απηά ε απνηειεζκαηηθόηεηα ζα ππνδειώλεη όηη πξέπεη λα 
ζπλερίζεη(αλαπνηειεζκαηηθή παξέκβαζε). 
      Σν θξίζηκν βήκα ζηελ ζεσξία  Dewatripont θαη Tirole γηα ηελ νηθνλνκηθή δνκή 
είλαη λα δείμνπκε όηη έλαο βνιηθόο ζπλδπαζκόο ηνπ ρξένπο θαη ησλ κεηνρώλ κπνξεί 
λα παξέρεη ηνπο  παξείζαθηνπο κε ηα θαηάιιεια θίλεηξα λα εθηειέζνπλ απηό ηνλ ex-
post θαλόλα αλαπνηειεζκαηηθήο απόθαζεο. Όπσο είλαη γλσζηό, ε πιεξσκή ησλ 
κεηνρώλ είλαη θνίιε ζπλάξηεζε ησλ θεξδώλ ησλ ηξαπεδώλ, ην νπνίν καο νδεγεί ζην 
όηη νη θάηνρνη ησλ κεηνρώλ ηείλνπλ ζε απνθάζεηο κε ξίζθν. ΢πκκεηξηθά, ε πιεξσκή 
ησλ θαηαζέζεσλ είλαη κία θπξηή ζπλάξηεζε ησλ θεξδώλ ησλ ηξαπεδώλ ην νπνίν 
ζεκαίλεη όηη νη θαηαζέηεο ηείλνπλ ζε απνθάζεηο κε ιηγόηεξν ξίζθν. Ωζηόζν θάησ 
από ηελ ινγηθή ππόζεζε όηη ε θιεηζηή ηξάπεδα παίξλεη κηθξόηεξα ξίζθα από ηελ 
ζπλερόκελε, νη θάηνρνη ησλ απνζεκάησλ (αληηζηνίρσο νη θαηαζέηεο) ζα έρνπλ κία 
θιίζε ζε ππεξβνιηθή παζεηηθόηεηα(αληηζηνίρσο αλάκεημε). Γελ είλαη έπεηηα 
έθπιεμε(ζεσξώληαο ην ζρήκα 1.1)όηη νη θάηνρνη ησλ απνζεκάησλ (αληίζηνηρα 
θαηαζέηεο)ζα έπξεπε λα παίξλνπλ ηα δηθαηώκαηα ειέγρνπ ησλ ηξαπεδώλ όηαλ ε 
ιεηηνπξγία θαηά ηελ πξώηε πεξίνδν ζα είλαη θαιή, v ≥ v^ (αληίζηνηρα όηαλ ε 
ιεηηνπξγία δελ είλαη θαιή  v < v^ ). Αθξηβή εθαξκνγή ηνπ θαλόλα ηεο δεύηεξεο 
άξηζηεο απόθαζεο κπνξεί λα παξαηεξεζεί από αξθεηνύο ελαιιαθηηθνύο ηξόπνπο: 
ζύλζεηνπο ηζρπξηζκνύο, θαζαξέο αμίεο πξνζαξκνγήο, ή εζεινληηθή αλαδηάξζξσζε 
ηνπ θεθαιαίνπ(βιέπε Dewatripont θαη Tirole 1994,81-84). 
     Αο ζεκεηώζνπκε όηη, όπσο έρεη ήδε ζεκεησζεί, απηή ε ζεσξία είλαη πνιύ γεληθή: 
κπνξεί λα εθαξκνζηεί επίζεο ζε δηνηθεηηθέο ζπλεξγαζίεο(κε θαηόρνπο νκνιόγσλ ή 
πηζησηέο πνπ αληηθαζηζηνύλ ηνπο θαηαζέηεο). Ο θύξηνο θαζνξηζκόο ησλ ηξαπεδώλ 
είλαη όηη νη πηζησηέο (θαηαζέηεο)είλαη κηθξνί θαη απιεξνθόξεηνη. 
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΢ρήκα 1.1 Ο θαλόλαο ηεο θαιύηεξεο θαη δεύηεξεο θαιύηεξεο επηινγήο  
Δπηπιένλ νη θαηαζέηεο δελ είλαη ζε ζέζε λα ειέγρνπλ ηνπο ηξαπεδηθνύο κάλαηδεξ: ν 
ξόινο ηνπ ξπζκηζηή είλαη λα παξνπζηάζεη ηα ελδηαθέξνληα θαη ηηο ελέξγεηέο ηνπ σο 
πξνο ην ζπκθέξνλ ηνπ. Ωζηόζν ε ξύζκηζε ηεο θεξεγγπόηεηαο ησλ ηξαπεδώλ θέξλεη 
έλαλ θαλόλα ιεπηνκεξώο θαζνξηζκέλν θάησ από ηη ζπλζήθεο πνπ νη θάηνρνη ησλ 
απνζεκάησλ παξακέλνπλ ππό ηνλ έιεγρν ηεο ηξάπεδαο, θαη θάησ από ηη ζπλζήθεο 
είλαη ν ξπζκηζηήο απηόο πνπ εθθξάδεη ηα ζπκθέξνληα ησλ θαηαζεηώλ. Μία 
ιεπηνκεξή ζπδήηεζε γηα ηελ ιεηηνπξγία ηεο ξύζκηζεο ηεο θεξεγγπόηεηαο(ζην θώο 
απηήο ηεο ζεσξίαο) δίλεηαη από ηνπο  Dewatripont θαη Tirole. 
 
1.6  Η αλάιπζε ηεο ηξαπεδηθήο απνηπρίαο 
 
     ΢ην πιαίζην ησλ Modigliani-Miller, ζην νπνίν ην κέγεζνο ηεο ππνρξέσζεο ζηελ 
ηξάπεδα είλαη άζρεην, θαζώο ην θιείζηκν ησλ ηξαπεδώλ ζπκβαίλεη κόλν όηαλ είλαη 
απνηειεζκαηηθό(όηαλ ην πξνζαξκνζκέλν ζε ξίζθν NPV ηεο ζπλέρηζεο είλαη 
αξλεηηθό). Αιιά όηαλ νη θαηαζέηεο είλαη αζθαιηζκέλνη (θαη ηα αζθάιηζηξα ησλ 
θαηαζέζεσλ δελ κπνξνύλ λα πξνζαξκνζηνύλ ζε αιεζηλό ρξόλν ζηηο επελδπηηθέο 
απνθάζεηο ησλ ηξαπεδώλ), ν εζηθόο θίλδπλνο εκθαλίδεηαη: νη ηξαπεδίηεο έρνπλ 
θίλεηξα λα πάξνπλ πνιύ κεγάιν ξίζθν θαη ηδηαίηεξα λα θξαηήζνπλ ηελ ιεηηνπξγία 
(ζηε δαπάλε ησλ ρξεκαηηθώλ αζθάιηζηξσλ ησλ θαηαζέζεσλ) ζε θαηαζηάζεηο ζηηο 
νπνίεο ε ξεπζηνπνίεζε ζα είλαη απνηειεζκαηηθή. O ιόγνο είλαη όηη ε νξηαθή 
ππνρξέσζε παξέρεη ζηνπο ηξαπεδηθνύο θαηόρνπο ηελ ηζνδπλακία ηεο απαίηεζεο 
πιεξσκήο ησλ ηξαπεδηθώλ ρξενγξάθσλ. Απηή ε επηινγή εθηηκάηαη όηαλ ε 
κεηαβιεηόηεηα απηώλ ησλ ρξενγξάθσλ απμάλεηαη, θαη θξαηά ζεηηθή ηηκή αθόκε θαη 
όηαλ ην NPV ηεο ζπλέρηζεο είλαη αξλεηηθή. 
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      ΢ε ηέηνην πεξηερόκελν, νη ξπζκίζεηο ησλ ηξαπεδώλ κπνξεί λα είλαη 
απνηειεζκαηηθέο κόλν όηαλ πεξηιακβάλνπλ πνιηηηθέο θιεηζίκαηνο πνπ πξνιαβαίλνπλ 
ηέηνηα ζπκπεξηθνξά (κεξηθέο θνξέο πεξηγξάθεηαη ζαλ "ηδόγνο γηα αλάζηαζε"). 
Γεληθόηεξα, ε ξύζκηζε πξέπεη λα απεπζύλεηαη ζηελ αλάιπζε ηεο θαηαπόλεζεο ησλ 
ηξαπεδώλ, ηα νπνία ζπκβαίλνπλ όηαλ κία θεξδνθόξα ηξάπεδα έρεη πξόβιεκα 
ξεπζηόηεηαο. Απηό ην ηκήκα ζα μεθηλήζεη κε κία ζπδήηεζε γηα ηα εξγαιεία θαη ηηο 
πνιηηηθέο πνπ κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα ηελ αλάιπζε ηεο ηξαπεδηθήο 
θαηαπόλεζεο. Έπεηηα ζα εμεηάζνπκε ηηο δύν ελαιιαθηηθέο θηινζνθίεο πνπ έρνπλ 
ζρέζε κε ην ηξαπεδηθό θιείζηκν: πηνζεηνύλ άθακπηνπο θαλόλεο πνπ πξνζδηνξίδνπλ 
ην θιείζηκν ησλ ηξαπεδώλ ζαλ ζπλάξηεζε ηεο "αληηθεηκεληθήο" πιεξνθνξίαο, ή 
πξνσζώληαο ηελ δηαθξηηηθόηεηα ε νπνία αληηπξνζσπεύεη ηελ απόθαζε γηα θάπνηα 
δηνξγάλσζε(ηππηθά ην ζώκα ξπζκηζηώλ) πνπ ζα έπξεπε λα παξέρεηαη κε επαξθή 
θίλεηξα γηα λα θάλνπλ απηή ηε δνπιεηά ζσζηά. 
 
1.6.1  Επηιύνληαο ηελ ηξαπεδηθή θαηαπόλεζε: Εξγαιεία θαη Πνιηηηθέο 
 
     ΢ε έλα πξόζθαην άξζξν ησλ Goodhart θαη Schoenmaker(1993) έλα ελδηαθέξνλ 
ζεη δεδνκέλσλ πνπ εμεηάδεη 104 ηξαπεδηθέο ρξεσθνπίεο ζε 24 ρώξεο αλάκεζα ζην 
1970 θαη ην 1992. Καηεγνξηνπνηνύλ ηελ κέζνδν ηεο αλάιπζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 
από ηηο αξρέο ησλ ηξαπεδώλ γηα λα ζπκπεξηθεξζνύλ αλάινγα ζε απηέο ηηο ρξεσθνπίεο 
ζε ηέζζεξηο θαηεγνξίεο (1) έλα παθέην δηάζσζεο (ην νπνίν ίζσο πεξηέρεη πξώηεο 
βνήζεηεο από ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα θαη αλαδηάξζξσζε ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο από 
ηνπο θαηόρνπο ησλ απνζεκάησλ), (2) εμαγνξά ηεο επηρείξεζεο από άιιεο ηξάπεδεο 
(θάησ από ην θαζεζηώο "αγνξά θαη αλάιεςε"), (3) ε δεκηνπξγία ελόο εηδηθνύ 
θαζεζηώηνο πνπ δηνηθείηαη από ηελ θπβέξλεζε ή ηα αζθάιηζηξα ησλ θαηαζέζεσλ(ζε 
πεξίπησζε εκπνδίσλ ρξεσθνπίαο, όπσο είλαη νη απνηακηεύζεηο θαη ε θαηάξξεπζε ησλ 
δαλείσλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ή ηελ πξόζθαηε ηξαπεδηθή θξίζε ζηελ 
΢θαλδηλαβία θαη ηελ Ηαπσλία), θαη (4) ξεπζηνπνίεζε ηνπ νηθνλνκηθνύ ζεζκνύ. 
΢ύκθσλα κε ηελ δηδαζθαιία ησλ  Goodhart θαη Schoenmaker θαηαιήγνπκε ζηα 
παξαθάησ ηξία ζπκπεξάζκαηα: 
1. Οη ηξαπεδηθέο απνηπρίεο δελ είλαη αζπλήζηζηεο, νύηε είλαη πεξηνξηζκέλεο ζε 
κεξηθέο ρώξεο . 
2. Οη αξρέο είλαη απξόζπκεο λα δνπλ ηέηνηεο απνηπρίεο λα ηειεηώλνπλ κε άκεζε 
ξεπζηνπνίεζε(κόλν 31 από ηηο 104 πεξηπηώζεηο). 
3. Ο δηαρσξηζκόο  ησλ αξρώλ αλάκεζα ζε λνκηζκαηηθέο θαη επνπηηθέο 
αληηπξνζσπείεο είλαη ιηγόηεξν πηζαλό λα νδεγήζνπλ ζε εκπινθή κε ηνπο 
πιεξσηέο ησλ θόξσλ ή κε άιιεο εκπνξηθέο ηξάπεδεο, αληίζεηα έρνπλ ζθνπό ηελ 
νηθνλνκηθή δηάζσζε(ηνπο θαλόλεο "ηηο πιεξσκέο ησλ επηδώλησλ"). 
     Δάλ ε αλαδηάξζξσζε ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο δελ είλαη πηζαλή  ή ζρεδηάζακε, ε 
εηαηξεία αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ μεπεξλά ηελ ηξάπεδα. Έπεηηα έρεη ηελ επηινγή 
είηε ηεο ξεπζηνπνίεζεο ησλ θεθαιαίσλ ησλ ηξαπεδώλ (πιεξσκή θαη ξεπζηνπνίεζε), 
ζηελ νπνία πεξίπησζε αλαζθάιηζηνη θαηαζέηεο δελ ζα ιάβνπλ πιήξε πιεξσκή, ή 
θξαηώληαο ηελ ζε ιεηηνπξγία θαη πνπιώληαο ηελ θαζώο πξνρσξά ε ιεηηνπξγία(θάησ 
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από ηελ δηαδηθαζία αγνξάο θαη αλάιεςεο). ΢ηελ επόκελε πεξίπησζε, ε εηαηξεία 
αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ κπνξεί λα εμαζθαιίζεη πςειόηεξε ηηκή πιεηνδνηώληαο 
ηελ ηξάπεδα (δηόηη νη δπλάκελνη λα πξνζθέξνπλ ζα αμηνινγήζνπλ ηελ ζέιεζε ησλ 
ηξαπεδώλ), αιιά επίζεο ζα ππνρξεσζνύλ λα έρνπλ πιήξε πιεξσκή ζε όινπο ηνπο 
αλαζθάιηζηνπο θαηαζέηεο (αθόκε θαη ζε όινπο ηνπο άιινπο θαηαζέηεο εάλ κία κε-
πξνηηκεηέα πξόηαζε παξνπζηαζηεί). Να ζεκεηώζνπκε όηη ε ηξαπεδηθή ξύζκηζε 
ζπλήζσο αθήλεη ηνλ ξπζκηζηή λα απνπέκςεη ηνλ ηξαπεδηθό κάλαηδεξ, αιιά απηό 
ζπκβαίλεη ζπάληα. 
     Οη ηξαπεδηθέο αξρέο επίζεο πξέπεη λα δηαιέμνπλ ηελ δηαδηθαζία πνπ πξέπεη λα 
ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ επίιπζε ηεο ηξαπεδηθήο θαηαπόλεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, 
κπνξνύλ λα πηνζεηήζνπλ άθακπηνπο θαλόλεο όπσο νη ζπλζήθεο θιεηζίκαηνο κε 
επαιεζεύζηκα θξηηήξηα, ή εμνπζηνδνηώληαο ηελ απόθαζε ζηηο λνκηζκαηηθέο αξρέο 
(ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα) ή ε αζθάιηζε ησλ θαηαζέζεσλ. Οη πξνηηκήζεηο απηώλ ησλ 
δύν ζεζκώλ είλαη θπζηθά δηαθνξεηηθέο θαη ε εμνπζηνδόηεζε ίζσο νδεγήζεη ζε 
ππεξβνιηθή παζεηηθόηεηα(αλεθηηθόηεηα) ή ππεξβνιηθή κεζνιάβεζε. Σα αθόινπζα 
ππνηκήκαηα ζα εμεηάζνπλ ηελ ζπλεηζθνξά ησλ Repullo(1993) θαη Mailath θαη 
Mester(1994), νη νπνίνη κνληεινπνίεζαλ απηά ηα ζέκαηα ζε έλα ζεσξεηηθό κνληέιν 
κε ηε δεκηνπξγία αηειήο ζύκβαζεο. Ο Repullo κειέηεζε ην αληηπξνζσπεπηηθό 
πξόβιεκα: πνηνο ζα απνθαζίζεη γηα ην θιείζηκν ησλ ηξαπεδώλ? Οη Mailath θαη 
Mester κειέηεζαλ ην πηζησηηθό πξόβιεκα γηα ηελ απόθαζε θιεηζίκαηνο θαη ηηο 
ζπλέπεηεο ζηελ επηινγή ησλ ρξενγξάθσλ ησλ ηξαπεδώλ. 
1.6.2   Πνηνο ζα απνθαζίζεη γηα ην θιείζηκν ηωλ ηξαπεδώλ? 
     Ο Repullo(1993) αλάιπζε ην πξόβιεκα ηεο άξηζηεο αληηπξνζσπείαο γηα ηηο 
απνθάζεηο ηνπ ηξαπεδηθνύ θιεηζίκαηνο ζε έλα κνληέιν πνπ εκπλεύζηεθε από απηό 
ησλ  Dewatripont θαη Tirole(1994) πνπ κειεηήζακε ζην ππνηκήκα 1.5.3. Απηή ε 
απόθαζε θιεηζίκαηνο εμαξηάηαη από δύν κεηαβιεηέο :έλα επαιεζεύζηκν ζήκα 
v(ππνηίζεηαη όηη ζα θάλεη άξζε ζηηο ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο ζην δηάιεηκκα) θαη έλα κε 
επαιεζεύζηκν ζήκα u (εξκελεύεηαη θαζώο δίλεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ κειινληηθή 
θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδώλ). Όζν ην u είλαη κε επαιεζεύζηκν, ε θαηαλνκή ηνπ 
ειέγρνπ(αλάκεζα ζηελ Κεληξηθή Σξάπεδα θαη ηελ αζθαιηζηηθή εηαηξεία)κπνξεί λα 
εμαξηάηαη κόλν από ην v. Φπζηθά, κόιηο απηόο ν έιεγρνο θαηαλεκεζεί, ην ειεγρόκελν 
κέξνο κπνξεί λα βαζίζεη ηελ απόθαζε ηνπ ζην u. ΢ηελ πξαγκαηηθόηεηα, ζα πάξεη ηελ 
απόθαζε πνπ ζα κεγηζηνπνηήζεη ηηο δηθέο ηνπ πξνηηκήζεηο. Σν θύξην απνηέιεζκα ηνπ 
Repullo είλαη όηη, εάλ ε Κεληξηθή Σξάπεδα είλαη έλαο κηθξόο πηζησηήο κε ζεβαζκό 
ζηνπο θαηαζέηεο, είλαη άξηζην λα θαηαλέκεη ηνλ έιεγρν ζηελ Κεληξηθή Σξάπεδα όηαλ 
νη απνζύξζεηο είλαη κηθξέο, θαη ζηνλ αζθαιηζηηθό νξγαληζκό όηαλ είλαη κεγάιεο. Ζ 
επόκελε ζπδήηεζε ζα εμεηάζεη ηηο ιεπηνκέξεηεο ηνπ κνληέινπ. 
     Οη θαηαζέηεο κνληεινπνηνύληαη σο εμήο : θάζε έλαο από απηνύο επελδύεη 1 ηελ 
ζηηγκή t=0 θαη απνθαζίδνπλ λα απνζύξνπλ v ηελ ζηηγκή t=1, θαη 1-v ηελ t=2 (ν ηόθνο 
ηνπ κεξηδίνπ θαλνληθνπνηείηαη ζην κεδέλ). Οη απνδόζεηο ησλ ηξαπεδηθώλ επελδύζεσλ 
Ȓ ηελ t=2 , αιιά επίζεο κπνξεί λα ξεπζηνπνηήζεη έλα πνζό L(κε  ½<L<1) ηελ t=1. 
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Δπηπιένλ, ην u ζε κειινληηθέο απνδόζεηο παξαηεξείηε δεκόζηα ηελ t=1. Από κία εθ 
ησλ πξνηέξσλ αληίιεςε θαη ην u θαη ην v είλαη ζπάληα. Υσξίο θόζηνο από ηελ 
γελίθεπζε, ππνζέηνπκε  E[Ȓ/u]=u. Δπνκέλσο, ν πξώηνο θαιύηεξνο θαλόλαο 
θιεηζίκαηνο (ε ηηκή πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ επηινγή) είλαη: θιείζηε ηελ ηξάπεδα αλ θαη 
κόλν αλ u<L. 
     Δθόζνλ ην  είλαη κε επαιεζεύζηκν, ηόηε θαη ε πνιηηηθή δελ ζα είλαη 
πινπνηήζηκε(ηνπιάρηζηνλ απεπζείαο), θαη ην κόλν πξάγκα πνπ κπνξεί λα γίλεη από 
ηηο ηξαπεδηθέο αξρέο είλαη λα κεηαβηβάζνπλ ηελ απόθαζε θιεηζίκαηνο είηε ζηελ 
Κεληξηθή Σξάπεδα ή ζηελ εηαηξεία αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ. 
Απηέο νη δύν πεξηπηώζεηο ζα εμεηαζζνύλ δηαδνρηθά. 
Σν θιείζηκν απνθαζίζηεθε από ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα 
     Ο  Repullo ππνζέηεη όηη ε Κεληξηθή Σξάπεδα είλαη έλαο κηθξόο δηεθδηθεηήο. Δάλ ε 
(εκπνξηθή) ηξάπεδα έρεη ξεπζηνπνηεζεί, ε Κεληξηθή Σξάπεδα ράλεη 1-L. Δάλ όρη, ε 
Κεληξηθή Σξάπεδα πξέπεη λα δαλείζεη v ζηελ εκπνξηθή ηξάπεδα, ε επηζηξνθή ζε απηό 
ην δάλεην είλαη v εάλ ε ηξάπεδα είλαη αμηόρξεε, θαη κέγηζην (R-(1-v), 0) εάλ δελ είλαη. 
Δπηπιένλ ην θαζαξό θόζηνο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο είλαη 
  l =0    εάλ  R>1 
l =1-R   εάλ 1-v<R<1 
l =v    εάλ     R<1-v 
Ζ Κεληξηθή Σξάπεδα ζα θιείζεη ηελ εκπνξηθή ηξάπεδα αλ θαη κόλν αλ E[l/u]>1-L. 
Σν θιείζηκν απνθαζίζηεθε από ηελ εηαηξεία αζθάιηζεο ηωλ θαηαζέζεωλ 
   Δάλ ην θιείζηκν απνθαζίζηεθε από ηελ εηαηξεία αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ, ε 
απόθαζε ζα εμαξηάηαη κόλν από ην u, αλεμάξηεηα από ην v, ε εηαηξεία αζθάιηζεο 
ησλ θαηαζέζεσλ ζα πξέπεη λα πιεξώζεη ζπλνιηθά  max (0,1-R) ζηνπο θαηαζέηεο. 
     Σν θιείζηκν κπνξεί λα πινπνηεζεί αλ θαη κόλν αλ E[max(0, 1-R/u]>1-L. Όζν ηα 
αλακελόκελα θόζηε E[max(0, 1-R/u] είλαη αλώηεξα από ην E[1-r/u] ε εηαηξεία 
αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ ζα ηείλεη λα γίλεη πην ζθιεξή από όηη απαηηεί ν πξώηνο 
άξηζηνο θαλόλαο. 
      Δίλαη εύθνιν λα δνύκε όηη ην θόζηνο ζπλέρηζεο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο είλαη 
πάληα (αδύλαην) κηθξόηεξν από όηη απηό ηεο εηαηξείαο αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ. 
Παξ’ όια απηά ε Κεληξηθή Σξάπεδα ζα ηείλεη λα είλαη πην επηεηθήο από όηη ε εηαηξεία 
αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ. 
Άξηζηε θαηαλνκή ηνπ ειέγρνπ 
   Σν θύξην απνηέιεζκα πνπ αλέθεξε ν Repullo είλαη ην αθόινπζν: 
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Απνηέιεζκα 1.2    Ζ άξηζηε δηαλνκή ηεο απόθαζεο γηα θιείζηκν ηεο ηξάπεδαο είλαη 
λα κεηαβηβάζεη απηή ηελ δύλακε ζηελ Κεληξηθή Σξάπεδα όηαλ νη ππνρσξήζεηο είλαη 
κηθξέο(v < v^)θαη ζηελ εηαηξεία αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ όηαλ είλαη κεγάιεο ( v > 
v
^
). 
Μία ζεηηθή αλάιπζε ηνπ ηξαπεδηθνύ θιεηζίκαηνο 
     Έλα από ηα ζεκαληηθόηεξα πξνβιήκαηα πνπ έρεη ν ξπζκηζηήο λα αληηκεησπίζεη 
είλαη ηα θαθά θίλεηξα ησλ αθεξέγγπσλ ηξαπεδώλ πνπ επελδύνπλ ζε ρξεόγξαθα κε 
ππεξβνιηθό ξίζθν. ΢ε έλαλ ηέιεην θόζκν, ν ξπζκηζηήο ζα είλαη ηθαλόο λα θιείζεη ηελ 
ηξάπεδα θάζε θνξά πνπ ηα ρξεόγξαθα ζα έρνπλ κεγάιν ξίζθν.  
Παξόια απηά, ε απεηιή ηνπ θιεηζίκαηνο δελ είλαη απαξαίηεηα αμηόπηζηε. 
 
΢ρήκα 1.2    Γνκή ηνπ ξπζκηζηηθνύ παηγλίνπ 
     Οη Mailath θαη Mester(1994) κνληεινπνίεζαλ απηή ηελ εξώηεζε ρξεζηκνπνηώληαο 
έλα δπλακηθό παίγλην θαη έςαρλαλ γηα ηέιεηα ηζνξξνπία Nash απηνύ ηνπ παηγλίνπ. 
Πην ζπγθεθξηκέλα, ζεώξεζαλ κνληέια δύν πεξηόδσλ κε αηειείο ζπκβάζεηο ζηηο 
νπνίεο νη ηξάπεδεο θαη ν ξπζκηζηήο δελ κπνξνύλ λα δεζκεπηνύλ ζε κία ζπγθεθξηκέλε 
κειινληηθή ελέξγεηα. Οη ηξάπεδεο δέρνληαη κία κνλάδα θαηαζέζεσλ θαη επηιέγνπλ 
πξώηα ηελ πεξίνδν t=1 ηα επίπεδα ξίζθνπ ησλ ρξενγξάθσλ ηα νπνία κπνξεί λα είλαη 
είηε αζθαιή(S) είηε κε ξίζθν (R). Έπεηηα, ηελ ζηηγκή t=2 ν ξπζκηζηήο απνθαζίδεη, 
γλσξίδνληαο ην επίπεδν ξίζθνπ ησλ ηξαπεδηθώλ ρξενγξάθσλ, πόηε είλαη θαιύηεξα λα 
θιείζεη ε ηξάπεδα (C) ή λα ηελ αθήζνπλ αλνηρηή (O). Δάλ ε ηξάπεδα παξακείλεη 
αλνηρηή παίδεη μαλά ηελ ζηηγκή t=2, επηιέγνληαο κία αθόκε είηε κε ξίζθν είηε 
αζθαιήο λέα επέλδπζε, εθηόο από ηελ επηπιένλ κνλάδα ησλ θαηαζέζεσλ πνπ 
δέρεηαη. Έπεηηα ηελ t=3 όια ηα πξνο πιεξσκή ρξεόγξαθα(έηζη έλα ρξεόγξαθν έρεη 
ιήμε ηελ πεξίνδν 2 θαη ην άιιν έιεμε ηελ 1)θαη νη απνδόζεηο θεξδίδνπλ. Σν ζρήκα 
1.2 απεηθνλίδεη ην ρξνλνδηάγξακκα ησλ απνθάζεσλ ησλ ηξαπεδώλ θαη ηνπ ξπζκηζηή. 
     Ζ αμία ηνπ κεξηδίνπ θαλνληθνπνηείηαη ζην κεδέλ θαη νη θαζαξέο απνδόζεηο ζηα 
αζθαιή ηξαπεδηθά ρξεόγξαθα (ηδησηηθά) ππνζέηνπκε όηη είλαη ίζν κε ην r κε 
βεβαηόηεηα, κε r>0. Απηόο είλαη έλαο δηθαηνινγεκέλνο δηαρσξηζκόο ηεο ηξαπεδηθήο 
γλώζεο θαηαζθεπήο, θαη δελ είλαη δπλαηόλ λα γίλεη αξκπηηξάδ. Οη απνδόζεηο κε ξίζθν 
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(1+ξ)έρνπλ πηζαλόηεηα ξ αιιηώο είλαη κεδέλ. Τπνζέηνπκε όηη έρεη αξλεηηθό NPV: 
p(ξ+1)< r+1, αλ όκσο κεηά πεηπρεκέλα πξνζθέξεη κεγαιύηεξεο απνδόζεηο ηόηε ξ> r. 
Δπηπξόζζεηα, ππνζέηνπκε όηη αλ r<1, ηόηε ε ηξάπεδα δελ κπνξεί λα μεπιεξώζεη ηνπο 
θαηαζέηεο ηεο εάλ απνηύρεη έλα από ηα πιαίζηα εξγαζίαο ηεο. 
      Απηή ε ζπδήηεζε ζα επηθεληξσζεί ζηηο πεξηπηώζεηο όπνπ αλ δελ ππάξρεη 
ξύζκηζε, νη ηξάπεδεο ζα επηιέμνπλ κία αθνινπζία από ζηξαηεγηθέο γηα ηηο πεξηόδνπο 
1 θαη 2 πνπ είλαη είηε(R, R) ή (R,S)(ην νπνίν εδώ είλαη ηζνδύλακν κε  (S,R)). Δάλ ε 
ηξάπεδα επηιέμεη (S,S) ξύζκηζε ηόηε ζα είλαη ζε αθζνλία. 
     Πεξίπησζε 1 πξνζδηνξίδεηαη σο έλα πεξηβάιινλ ζην νπνίν (απνπζία ξύζκηζεο)ην 
(R,S) πξνηηκάηαη απζηεξά από ην (R,R), θαη ε πεξίπησζε 2 δειώλεη ηελ πεξίπησζε 
ζηελ νπνία ην (R,R) πξνηηκάηαη ιηγόηεξν από ην (R,S). 
     Τπνινγίδνληαο ηα αλακελόκελα θέξδε ησλ ηξαπεδώλ πνπ πξνέξρνληαη από ηηο δύν 
ζηξαηεγηθέο (θάησ από πεξηνξηζκέλε πηζαλόηεηα), ην (R,S) πξνηηκάηαη απζηεξά από 
ην (R,R) αλ θαη κόλν αλ 
                    p(ξ+ r)>2p2ξ  ,       (1.10) 
Οη ξπζκίζεηο ησλ ηξαπεδώλ 
 
u:  αλακελόκελα θόζηε ησλ ξπζκηζηώλ 
v:  αλακελόκελα θέξδε ησλ ηξαπεδώλ 
΢ρήκα 1.3   ην ξπζκηζηηθό παίγλην ησλ Mailath θαη Mester(1994) 
΢ε απηή ηελ πεξίπησζε 1 πνπ πξνζδηνξίδεηαη από ηελ 1.10, ην νπνίν απινπνηείηαη σο  
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r>(2p-1)ξ.  (1.11) 
     Δάλ ν ξπζκηζηήο ζέιεη λα θιείζεη ηελ ηξάπεδα, ζα πξέπεη λα επηθέξεη έλα ζηαζεξό 
θόζηνο C. Απηό ην θόζηνο είλαη ην ίδην εάλ ε ηξάπεδα είλαη θιεηζηή ηελ ζηηγκή  t=2 ή 
αλ ξεπζηνπνηεί ηα θεθάιαηα κεηά ηελ ρξεσθνπία ηεο ηελ ζηηγκή t=3. 
     Με απηέο ηηο ζεκεηώζεηο, ην παίγλην κπνξεί λα παξνπζηαζηεί όπσο ζην ζρήκα 1.3. 
Ο ξπζκηζηήο επίζεο μεπιεξώλεη πιήξσο ηνπο θαηαζέηεο ηεο ρξεσθνπεκέλεο 
ηξάπεδαο (βιέπε Mailath θαη Mester 1994 γηα ηελ αλάιπζε ηεο ελαιιαθηηθήο 
αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο). 
     Θεσξνύκε ηελ πεξίπησζε 1. Σελ πεξίνδν 2 ν ξπζκηζηήο παξαηεξεί είηε ην R είηε 
ην S. Δάλ ε ηξάπεδα δελ είλαη θιεηζηή, ζα δηαιέμεη ηνλ άιιν ηύπν ησλ ρξενγξάθσλ, S 
ή R. Δάλ ε ηξάπεδα παίδεη S, ν ξπζκηζηήο μέξεη όηη ζα επηιέμεη έπεηηα ην R, έηζη αλ ην 
θόζηνο C δελ είλαη ηόζν πςειό(pC<(1- p)(1- r)), ηόηε ην άξηζην ζα είλαη λα θιείζεη ε 
ηξάπεδα. Αιιά αλ ε ηξάπεδα παίμεη R πξώηα, έπεηηα ν ξπζκηζηήο πνηέ δελ ζα θιείζεη 
ε ηξάπεδα, επεηδή ε ηξάπεδα ζα έρεη πεξηζζόηεξνπο πόξνπο ζην ηέινο ηεο πεξηόδνπ 3 
παξακέλνληαο αλνηρηή. Γη’ απηό ην ιόγν ε ιύζε ηνπ παηγλίνπ ζα είλαη πάληα λα 
παηρζεί ην(R, S) γηα ηελ ηξάπεδα θαη λα ηελ αθήζεη αλνηρηή (O) γηα ηνλ ξπζκηζηή. 
Απηό κπνξεί λα εθηηκεζεί γηα ηελ αλεθηηθόηεηα ηνπ, εθόζνλ ε ηξάπεδα παξακέλεη 
αλνηρηή. Oη ξπζκίζεηο είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο. Δάλ νηηδήπνηε αιιάμεη ηελ 
ηξαπεδηθή επηινγή από(S, R) ζην ηζόπνζν(R, S). Θεσξνύκε ηώξα ηελ πεξίπησζε 2. 
Ξαλά ν ξπζκηζηήο παξαηεξεί ην R θαη ην S, θαη αλ ε ηξάπεδα παξακείλεη αλνηρηή 
ηόηε ζα παίδεη πάληα R. Σν ζπλνιηθό αλακελόκελν θόζηνο ηνπ ηξαπεδηθνύ 
θιεηζίκαηνο γηα ηνλ ξπζκηζηή(αλακελόκελεο πιεξσκέο ησλ θαηαζεηώλ ζπλ ην θόζηνο 
θιεηζίκαηνο) είλαη 
   (1-p)+C. 
Δάλ ε ηξάπεδα παξακέλεη αλνηρηή, ην αλακελόκελν θόζηνο ηνπ ξπζκηζηή είλαη 
2(1- p)
2
+2(1-p)p[1-ξ]+C(1-p2).  
΢πλεπώο, ν ξπζκηζηήο πξνηηκά λα θιείζεη ηελ ηξάπεδα αλ θαη κόλν αλ 
0>-(1-p)+2p(1-p)ξ+Cp2 ,          (1.12) 
Όπνπ 
C< (1-p)(1-2pξ)/p2.                      (1.13) 
      ΢ηελ πεξίπησζε 2 ν ξπζκηζηήο ζα θιείζεη ηελ ηξάπεδα κόλν αλ ε ζπλζήθε 1.13 
εθπιεξώλεηαη. Οπνηαδήπνηε απεηιή γηα ην θιείζηκν ηεο ηξάπεδαο πνπ έρεη επηιέμεη R 
ηελ ζηηγκή  t=1ζα είλαη αλαπνηειεζκαηηθή επεηδή ζα είλαη αλαμηόπηζηε. 
Απηό ζεκαίλεη όηη ζηελ πεξίπησζε 2, αλ ε 1.13 δελ ηθαλνπνηείηαη (εάλ ηα θόζηε 
θιεηζίκαηνο είλαη κεγάια, αλ ε πηζαλόηεηα p ή ξ είλαη πςειή, ή απιά αλ p>1/2), ε 
ηξάπεδα ζα παίμεη (R, R) θαη ν ξπζκηζηήο ζα παίμεη(O), θαη πάιη ζα είλαη αλίθαλε λα 
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επηβάιιεη ηελ απνηειεζκαηηθή επηινγή ρξενγξάθσλ. Δάλ αληίζεηα ε 1.13 
ηθαλνπνηείηαη , ηόηε ε ηξάπεδα ζα πξέπεη λα επηιέμεη αλάκεζα ζην λα παίμεη R θαη λα 
αληηκεησπίζεη ηελ ξεπζηνπνίεζε ησλ θεθαιαίσλ (ε νπνία δίλεη έλα αλακελόκελν 
θέξδνο  pξ)ή λα παίμεη S. Αιιά έπεηηα ν ξπζκηζηήο μέξεη όηη ε ηξάπεδα ζα παίμεη R 
ηελ πεξίνδν 2.  
     Σν θόζηνο θιεηζίκαηνο ζα είλαη C, θαη ην θόζηνο ηνπ λα κείλεη ε ηξάπεδα αλνηρηή 
ζα είλαη(1-p)(C+(1-r)). Δπηπιένλ, ζηελ πεξίπησζε 2 ν ξπζκηζηήο έρνληαο 
παξαηεξήζεη ην S, ζα θιείζεη ηελ ηξάπεδα αλ θαη κόλν αλ 
 (1-p/p)(1-r)>C.         (1.14) 
     Δάλ ε 1.14 ηθαλνπνηείηαη, ηόηε ε ηξάπεδα μέξεη όηη ζα θιείζεη θαη έηζη ζα 
πξνηηκήζεη λα δηαιέμεη ην R ηελ ζηηγκή t=1,παξέρνληαο  pξ> r. 
Σν ζρήκα 1.4 πεξηγξάθεη γηα θάζε ηηκή ησλ παξακέηξσλ (p, c) ηε δνκή ηεο ιύζεο.  
     Ζ αλεθηηθόηεηα δελ ρξεηάδεηαη λα δείρλεη όηη ν ξπζκηζηήο είλαη επηεηθήο, αιιά 
κόλν όηη δελ κπνξεί λα δεζκεπηεί εθ ησλ πξνηέξσλ όηη ζα είλαη ζθιεξή, είηε γηαηί ην 
θιείζηκν θνζηίδεη είηε επεηδή μέξεη όηη ην θόζηνο ηνπ θιεηζίκαηνο ηεο ηξάπεδαο ζα 
είλαη ρακειόηεξν ζε κειινληηθή πεξίνδν(πεξίπησζε 1). Ζ απεηιή ηνπ θιεηζίκαηνο 
ίζσο είλαη απνηειεζκαηηθή γηα θάπνηεο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ(ηθαλνπνηώληαο ηελ 
1.13 αιιά όρη ηελ 1.14) πνπ ζα επηθέξνπλ ζηελ ηξάπεδα ηελ αιιαγή ζέζεο από ην (R, 
R) ζην (S, R). 
 
΢ρήκα 1.4       Ζ ηζνξξνπία ηνπ ξπζκηζηηθνύ παηγλίνπ 
1.6.3   Μπνξνύλ νη ηξάπεδεο λα είλαη "πνιύ κεγάιεο γηα λα απνηύρνπλ"? 
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     Πξόζθαηα παξαδείγκαηα εγγπήζεσλ ησλ αλαμηόρξεσλ ηξαπεδώλ από ηηο 
θπβεξλήζεηο (όπσο είλαη ε επεηξσηηθή ζην Ηιηλόηο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ) έρνπλ 
πείζεη ην θνηλό(θαη πηζαλόλ θάπνηεο ηξαπεδηθέο δηνηθήζεηο) όηη θάπνηεο ηξάπεδεο 
είλαη  "πνιύ κεγάιεο γηα λα απνηύρνπλ". Με άιια ιόγηα, νη νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο 
ζπλέπεηεο ηεο απνηπρίαο κίαο κεγάιεο ηξάπεδαο ίζσο είλαη ηόζν κεγάιεο όπνπ νη 
θπβεξλήζεηο αλαγθάδνληαη λα πάςνπλ λα εγγπνύληαη γηα απηέο, ην νπνίν θαλεξά 
δεκηνπξγεί εζηθό θίλδπλν, όζν νη κάλαηδεξ απηώλ ησλ κεγάισλ ηξαπεδώλ κπνξνύλ 
λα πάξνπλ επηπξόζζεηα ππεξβνιηθά ξίζθα. Φαλεξά, νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο δελ ζα 
παξαδερζνύλ πνηέ πξηλ όηη επηκέλνπλ ζε απηή ηελ άπνςε. Πξνζπάζεζαλ λα 
εηζεγεζνύλ κία ιηγόηεξν θαζαξή πνιηηηθή ηεο "επνηθνδνκεηηθήο ακθηβνιίαο", ε 
νπνία ππνηίζεηαη όηη δηαηεξεί ηελ αβεβαηόηεηα γηα ηα θξηηήξηα πνπ ζπλήζσο 
ρξεζηκνπνηνύληαη γηα λα απνθαζίζνπλ πόηε ζα εγγπεζνύλ γηα ηελ ρξεσθνπεκέλε 
ηξάπεδα.  
     Οη Rochet θαη Tirole (1996) πξνζπάζεζαλ λα απνδώζνπλ θάπνηεο ζεσξεηηθέο 
ζεκειηώζεηο γηα απηό ην δόγκα ηνπ κνληέινπ ζην νπνίν ε Κεληξηθή Σξάπεδα ζέιεη λα 
πξνάγεη ηελ παξαθνινύζεζε ησλ δηεξγαζηώλ αλάκεζα ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο. 
Έδεημαλ όηη κία θαηάζηαζε ζηελ νπνία ε ηξάπεδα είλαη πνιύ κεγάιε γηα λα απνηύρεη 
κπνξεί λα ζπκβεί κόλν αλ απηή ε παξαθνινύζεζε ησλ δηεξγαζηώλ ζπκβαίλεη αθνύ ηα 
ζνθ ξεπζηόηεηαο έρνπλ ζπκβεί, θαη επίζεο όηη ην κέγεζνο ηεο ρξεσθνπεκέλεο 
ηξάπεδαο δελ κπνξεί λα είλαη ην θύξην θξηηήξην(εθηόο ίζσο από πνιηηηθνύο ιόγνπο) 
γηα ηελ απόθαζε ησλ εγγπήζεσλ. Απηό πνπ είλαη πην ζεκαληηθό είλαη ην πιάηνο ησλ 
νηθνλνκηθώλ δηαζπλδέζεσλ(νπζηαζηηθά κέζσ ησλ εζσηεξηθώλ δαλείσλ) κε άιιεο 
ηξάπεδεο.   
1.7  ΢πκπιεξωκαηηθά 
     Οη Besanko θαη Thakor(1992) ρξεζηκνπνίεζαλ έλα κνληέιν δηαθνξνπνίεζεο ηνπ 
ρώξνπ, ηνπ Salop(1979) γηα λα κνληεινπνηήζνπλ ηηο ζπλέπεηεο ηεο ηξαπεδηθήο 
απειεπζέξσζεο ησλ αγνξώλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηεο ραιάξσζεο ησλ εηζόδσλ. 
Γαλεηδόκελνη θαη θαηαζέηεο νκνηόκνξθα ηνπνζεηνύληαη ζε έλα θύθιν, θαη επηιέγνπλ 
ηελ ηξάπεδα πνπ ηνπο πξνζθέξεη ηνλ θαιύηεξν ζπλδπαζκό ησλ κεξηδίσλ θαη ηεο 
εγγύηεηαο. Δθόζνλ δελ ππάξρεη εζσηεξηθή αγνξά ζηελ ηξάπεδα ζε απηό ην κνληέιν, 
νη ηξάπεδεο πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ακεξνιεςία γηα λα ελώζνπλ ην(πηζαλό) θελό 
κεηαμύ ησλ δαλείσλ θαη ησλ θαηαζέζεσλ. Τπνηίζεηαη όηη νη θάηνρνη ησλ ηξαπεδηθώλ 
κεξηδίσλ είλαη νπδέηεξνη ζην ξίζθν θαη παξ’ όια απηά πξνζπαζνύλ λα 
κεγηζηνπνηήζνπλ ηα αλακελόκελα θέξδε. Δμαηηίαο ηνπ κεηαθνξηθνύ θόζηνπο, νη 
ηξάπεδεο απνζπνύλ απόζεκα από ηνπο δαλεηδόκελνπο θαη ηνπο δαλεηζηέο, θαη νη 
ηξαπεδηθέο ζπκβάζεηο έρνπλ ζεηηθή ηηκή.  
     Οη  Besanko θαη Thakor κειέηεζαλ ηελ απόθαζε ησλ ηξαπεδώλ γηα ηελ ηζνξξνπία. 
Έδεημαλ όηη απμάλνληαο ηνλ αξηζκό ησλ ηξαπεδώλ ζπλεπάγεηαη αύμεζε ηνπ ιόγνπ 
ησλ θαηαζέζεσλ θαη ηελ κείσζε ηνπ πνζνζηνύ ησλ δαλείσλ, αιιά επίζεο θαη ηελ 
κείσζε ηνπ ιόγνπ ακεξνιεςίαο /ρξένπο. Όηαλ θεθαιαηνπρηθέο απαηηήζεηο 
εηζάγνληαη, δεκηνπξγνύληαη επηδξάζεηο κείσζεο ηνπ κεξηδίνπ θαηο ζηηο θαηαζέζεηο 
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θαη ζηα δάλεηα, πνπ ζεκαίλεη όηη ην όθεινο ησλ δαλεηδόκελσλ από ηηο 
θεθαιαηνπρηθέο απαηηήζεηο αλ θαη θαηαζέηεο ζίγεηαη. 
     Οη Campbell, Chan θαη Marino(1992)ηππνπνηνύλ ηελ ηδέα ηεο αλαπιήξσζεο 
αλάκεζα ζηηο θεθαιαηνπρηθέο απαηηήζεηο θαη ζηνλ έιεγρν θαη ηελ παξαθνινύζεζε 
ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ κάλαηδεξ. Απηόο ν έιεγρνο κπνξεί λα εθαξκνζηεί άκεζα από 
ηνπο ξπζκηζηέο  ή έκκεζα δίλνληαο επαξθή θίλεηξα ζηνπο θαηόρνπο απνζεκάησλ γηα 
λα ην θάλνπλ. Μία ελδηαθέξνλ άπνςε από ην άξζξν ηνπο είλαη όηη  κειεηνύλ ζαθώο 
ηα θίλεηξα ηεο παξαθνινύζεζεο ησλ ηξαπεδώλ από ηνπο θαηαζέηεο. Ο Kane(1990) 
δηαθώλεζε όηη ηα ελάληηα θίλεηξα ησλ ξπζκηζηώλ ήηαλ κία από ηηο θύξηεο εμεγήζεηο 
γηα ηα πξνβιήκαηα ηνπ ηδξύκαηνο ησλ θαηαζέζεσλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ην 1980. 
΢πγθεθξηκέλα, εάλ νη ξπζκηζηέο έρνπλ καθξνρξόληα ζρέδηα γηα ηελ θαξηέξα ηνπο, 
ηόηε ηνπο ελδηαθέξεη ε θαζπζηέξεζε ζηελ απνθάιπςε ησλ δπζθνιηώλ πνπ 
αληηκεησπίζηεθαλ από ηα ηδξύκαηα θάησ από απηή ηελ επίβιεςε. Οη   Campbell, 
Chan θαη Marino αλέθεξαλ ηξείο εθδνρέο ηνπ κνληέινπ ηνπο : 
1. Ζ παξαθνινύζεζε ησλ ηξαπεδηθώλ ρξενγξάθσλ είλαη απίζαλε, θαη ν ξπζκηζηήο 
ρξεζηκνπνηεί θεθαιαηνπρηθέο απαηηήζεηο γηα λα εκπνδίζεη  ηελ ηξάπεδα ζην λα 
πάξεη ππεξβνιηθό ξίζθν. 
2. Ζ παξαθνινύζεζε είλαη εθηθηή, θαη ν ξπζκηζηήο είλαη θηιάλζξσπνο. Τπάξρεη 
ππνθαηαζηαηηθόηεηα αλάκεζα ζην ηξαπεδηθό θεθάιαην θαη ζηελ πξνζπάζεηα 
παξαθνινύζεζεο. Σν πην επλντθό είλαη όηη νη θεθαιαηνπρηθέο απαηηήζεηο είλαη 
ιηγόηεξν άθακπηεο θαη ηαπηόρξνλα νη ηξάπεδεο παίξλνπλ κηθξόηεξν ξίζθν. 
3. Ζ παξαθνινύζεζε είλαη αθόκε εθηθηή, αιιά ν ξπζκηζηήο έρεη κόλν πξνζσπηθό 
ελδηαθέξνλ. Ο θξίζηκνο πεξηνξηζκόο ζην ζέκα ηνπ θηλήηξνπ είλαη όηη απηό πνπ 
πξέπεη λα ζρεδηάζνπλ νη θαηαζέηεο γηα ηελ παξαθνινύζεζε θαη ηνλ έιεγρν είλαη 
ε κηθξόηεξε ππνρξέσζε ηνπο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ε θύξσζε πνπ κπνξεί λα 
επηβιεζεί ζε κία θπγόπνλε παξαθνινύζεζε είλαη πεξηνξηζκέλε, απηό πξνθαιεί 
δηαζηξνθή ζηα επίπεδα ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηνπ ειέγρνπ πνπ παξαηεξνύληαη ζηελ 
εθδνρή 2. Όπσο ήηαλ αλακελόκελν, πεξηζζόηεξν θεθάιαην ζα ήηαλ αλαγθαίν θαη 
ιηγόηεξε πξνζπάζεηα ειέγρνπ ζα απαηηνύληαλ.    
     Οη Boot θαη Greenbaum(1993) αλάιπζαλ ηελ ζύλδεζε ηεο θήκεο θαη ηεο 
νηθνλνκηθήο δνκήο όηαλ παίξλνπλ ξίζθν θαη ηνλ έιεγρν ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 
εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ. Ξερώξηζαλ ηξείο πεγέο ρξεκαηνδόηεζεο ησλ ηξαπεδώλ: (1) 
εζσηεξηθή ακεξνιεςία, (2) αζθαιηζηηθέο θαηαζέζεηο, (3)εμσηεξηθέο νηθνλνκίεο πνπ 
δεκηνπξγήζεθαλ από ηηο αγνξέο θεθαιαίνπ( όπσο εμσηεξηθή ακεξνιεςία, 
απεξηόξηζηεο θαηαζέζεηο, ή δεπηεξεύνληα ρξέε). Όζν ην θόζηνο ησλ εμσηεξηθώλ 
νηθνλνκηώλ ζρεηίδεηαη κε ηελ θήκε ηεο ηξάπεδαο, ε ηξάπεδα έρεη έλα θίλεηξν λα 
απνθύγεη ην ξίζθν θαη λα απμήζεη ηνλ έιεγρν γηα λα βειηηώζεη ηε θήκε ηεο, θαη 
επηπιένλ ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο. Απηά ηα νθέιε ηεο θήκεο είλαη σζηόζν έλα 
ππνθαηάζηαην γηα ηα ελνίθηα πνπ νη ηξάπεδεο ίζσο απνθηνύλ γηα λα επηβάιινπλ 
πεξηνξηζκνύο εηζόδνπ ή αληαγσληζκό ζηνλ ηξαπεδηθό ηνκέα.  
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     Οη Boot θαη Greenbaum έδεημαλ όηη απηά ηα νθέιε ηεο θήκεο είλαη ακειεηέα όηαλ 
νη ηξάπεδεο επελδύνπλ ζε αζθαιή ρξεόγξαθα, αιιά ζεκαληηθά όηαλ ηα ηξαπεδηθά 
ρξεόγξαθα έρνπλ ξίζθν. Με δεδνκέλν όηη ε απνηειεζκαηηθόηεηα  βειηηώλεηαη κε ηα 
νθέιε ηεο θήκεο , ην βιέπνπλ απηό ζαλ κία λέα ππνζηήξημε γηα ηελ ηξαπεδηθή 
ιεηηνπξγία πεξηνξηζκέλεο πξνζθνξάο γηα επέλδπζε όισλ ησλ αζθαιηζκέλσλ 
θαηαζέζεσλ ζε αζθαιή ρξεόγξαθα, αλ θαη νη αλαζθάιηζηεο θαηαζέζεηο (θαη πην 
ζπγθεθξηκέλα νη εμσηεξηθέο νηθνλνκίεο πνπ ζπγθεληξώλνληαη από ηηο αγνξέο 
θεθαιαίνπ) κπνξνύλ λα επελδπζνύλ ζε ρξεόγξαθα κε ξίζθν. Δπηπιένλ  ηα 
απνηειέζκαηα ηνπο είλαη ζηελ ίδηα γξακκή κε ηελ γεληθή αληίιεςε όηη 
εμσηεξηθέο(βξαρπρξόληεο) αλαζθάιηζηεο νηθνλνκίεο βειηηώλνπλ ηελ ζηαζεξόηεηα ηεο 
αγνξάο, κία ηδέα πνπ επίζεο αλαπηύρζεθε από ηνπο Rey θαη Stiglitz(1994). 
     Σειηθά, ν Smith(1984) εμεξεύλεζε ηελ δνκή ηνπ ηξαπεδηθνύ αληαγσληζκνύ ζε έλα 
πεξηβάιινλ Diamond- Dybvig. Θεώξεζε θάπνηεο ηξάπεδεο όηη αληαγσλίδνληαη γηα ηηο 
θαηαζέζεηο πξνζθέξνληαο ηελ πξώηε θαη δεύηεξε πεξίνδν αμίεο γηα ηα κεξίδηα. Όηαλ 
ε πιεξνθόξεζε είλαη ηέιεηα, ε άξηζηε ζύκβαζε εμαζθαιίδεηαη. Αιιά όηαλ ππάξρνπλ 
δύν ηύπνη θαηαζεηώλ, θάζε έλαο από απηνύο  ραξαθηεξίδεηαη από κία δηαθνξεηηθή 
πηζαλόηεηα λα απνζπξζεί λσξίηεξα, θάησ  από ηελ αληίζεηε επηινγή ηνπ θιαζζηθνύ 
πξνβιήκαηνο ηεο αλππαξμίαο πνπ πξώηα αλαθέξζεθε από ηνπο Rothschild θαη 
Stiglitz(1976). Ζ αλππαξμία ηεο ηζνξξνπίαο παξά ην γεγνλόο  όηη ηα ζπκβόιαηα 
ηζνξξνπίαο, είηε δηαρσξίδνληαη ή ζπλππάξρνπλ, θαηαζηξέθνληαη από ηελ ύπαξμε 
ζπκβνιαίσλ κε ζεηηθά θέξδε πνπ ππάξρνπλ θπξίσο ζε έλα ηκήκα θαηαζεηώλ. Ο 
Smith εξκήλεπζε απηή ηελ αλππαξμία ηεο ηζνξξνπίαο ζαλ κία αζηάζεηα ηεο αγνξάο 
θαηαζέζεσλ(έλα ζεκείν ην νπνίν δελ αλαπηύζζεηαη ζαθώο ζε έλα δπλακηθό κνληέιν) 
θαη δηαθώλεζε ζην όηη ξπζκίδνληαο ην ιόγν ησλ θαηαζέζεσλ ζα είλαη ε θαηάιιειε 
απάληεζε. 
 
΢εκεηώζεηο 
 
1. Κάπνηα από ηα κνληέια πνπ έρνπλ ήδε αλαιπζεί έρνπλ άκεζεο ζπλέπεηεο γηα ηελ 
καθξννηθνλνκηθή πνιηηηθή. 
2. Κάπνηνο κπνξεί λα δηαθσλήζεη ζην όηη θάπνηνη δαλεηδόκελνη ζα ζηγνύλ από ηελ 
ρξεσθνπία ηεο ηξάπεδαο ηνπο, εάλ έρνπλ αλαπηύμεη ζηελέο ζρέζεηο πνπ ηνπο 
επηηξέπεη λα απνθνκίζνπλ επλντθόηεξεο  ζπλζήθεο γηα πίζησζε.   
3. Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ππάξρεη κία αληαγσληζηηθή ζρνιή ζθέςεο πνπ βιέπεη 
ηηο ξπζκίζεηο ζαλ απνηέιεζκα θαηξνζθνπηθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ πνιηηηθώλ, θαη 
ζεσξεί όηη νη ξπζκηζηέο έρνπλ αηρκαισηηζηεί από ηελ βηνκεραλία πνπ επηηεξνύλ 
γηα ην θαιό ηνπ γεληθνύ θνηλνύ. 
4. Παξαδνζηαθά ξπζκηζηηθά εξγαιεία όπσο είλαη ν πιεηζηεξηαζκόο ησλ 
δηθαησκάησλ(όπσο γηα ην εύξνο δώλεο ηεο ηειεόξαζεο) ή ε ρξήζε πνηνηηθώλ 
δεδνκέλσλ δελ είλαη άκεζα αξκόδηα γηα ηηο ξπζκίζεηο ησλ ηξαπεδώλ. 
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5. Οη Laffont θαη Tirole(1993) δηαρώξηζαλ ζε: (1) πεξηνξηζκνύο πιεξνθόξεζεο, νη 
νπνίεο πεξηνξίδνπλ ηηο ξπζκίζεηο επεηδή ε αξκόδηα πιεξνθνξία θαζνξίδεηαη από 
ηελ εηαηξεία, (2) ζπλαιιαθηηθνί πεξηνξηζκνί, νη νπνίνη πεξηνξίδνπλ ηελ 
πηζαλόηεηα γηα ειεύζεξεο ζπκβάζεηο θαη (3) δηνηθεηηθνί θαη πνιηηηθνί 
πεξηνξηζκνί, νη νπνίνη επηβάιινπλ όξηα ζηε ζθνπηά ησλ ξπζκίζεσλ θαζώο θαη ζηα 
δηαζέζηκα εξγαιεία. 
6. Οη Bhattacharya, Boot θαη Thakor(1995) θαζηέξσζαλ κία ιίζηα από πέληε θύξηα 
άιπηα ζέκαηα: 
  α. Δίλαη νη θαηαζέζεηο δήηεζεο ζεκαληηθέο γηα ηελ επεκεξία ησλ  
 επελδπηώλ;       
                             b. Δίλαη ην δίρηπ αζθαιείαο ησλ θαηαζέζεσλ απαξαίηεην? 
                             c. Πνηνο ζα πξέπεη λα είλαη ν ζηόρνο ησλ νηθνλνκηθώλ ξπζκίζεσλ? 
                             d. Ση ξόιν ζα έπξεπε ε θπβέξλεζε λα παίδεη ώζηε λα ηα θαηαθέξεη             
                                  κε ηα ζνθ ξεπζηόηεηαο ?      
                             e. Πνηνη πεξηνξηζκνί ραξηνθπιαθίνπ ζα έπξεπε λα επηβιεζνύλ ζηηο 
                                   ηξάπεδεο ?                         
7.  Βιέπε Capie, Goodhart θαη Schnadt(1994) γηα ηελ ζύγθξηζε ησλ αληηθεηκέλσλ    
πνπ πξνζδηνξίδνληαη από ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα ζε δηάθνξεο ηξάπεδεο. Βιέπε επίζεο    
Goodhart 1988. 
8. Δίλαη ελδηαθέξνλ λα παξαηεξήζνπκε όηη 16 από ηηο 19 ΢θσηζέδηθεο ηξάπεδεο 
απηήο ηεο πεξηόδνπ ήηαλ ηξάπεδεο κε απεξηόξηζηεο ππνρξεώζεηο (Calomiris 1993). 
 9. Ωζηόζν, κεξηθνί ζπγγξαθείο (βιέπε, γηα παξάδεηγκα Rolnick θαη Weber 1983, 
1984)  δηαθώλεζαλ ζην όηη νη ειεύζεξεο ηξαπεδηθέο απνηπρίεο θαη θόζηε δελ 
πξνθιήζεθαλ από ηελ ζπζηεκαηηθή ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία wildcat, αιιά από ηελ 
νηθνλνκηθή ύθεζε. Βιέπε επίζεο Glasner(1989) θαη  Selgin(1988).    
10. Άιινη νηθνλνκνιόγνη πηνζέηεζαλ παξόκνηεο απόςεηο. Γηα παξάδεηγκα, ν 
Down(1992) δηεθδίθεζαλ ηελ άπνςε όηη ην ακειεηέν ηξαπεδηθό απόζεκα είλαη 
έκθπηα ππεύζπλν γηα αλάπηπμε θαη θξίζεηο, θαη ν Kaufman (1994) δηαθώλεζε ζην όηη 
ε πηζαλόηεηα ηεο εμαπισκέλεο επίδξαζεο είλαη έλα θαηάιιειν ζύζηεκα θαη ην 
κέγεζνο ησλ εμσηεξηθνηήησλ ζηελ πεξίπησζε ηεο ηξαπεδηθήο απνηπρίαο δελ είλαη 
κεγαιύηεξν ζηηο ηξάπεδεο από όηη ζηηο άιιεο βηνκεραλίεο. 
11. Μία πην πξόζθαηε ζπλεηζθνξά από ηνπο Holmstrom θαη Tirole(1996) πξόζθεξε 
κία λέα αηηηνινγία γηα ηελ αλσηεξόηεηα ησλ ηξαπεδώλ πάλσ από ηηο νηθνλνκηθέο 
αγνξέο ζην άξζξν γηα ηελ αζθάιηζε ηεο ξεπζηόηεηαο. Σν κνληέιν ηνπο 
ζπγθεληξώλεηαη ζηηο αλάγθεο ησλ εηαηξεηώλ γηα ξεπζηό. Έδεημαλ όηη, όηαλ ππάξρεη 
εζηθόο θίλδπλνο νη νηθνλνκηθέο αγνξέο θπξηαξρνύλ ησλ ηξαπεδώλ ζην άξζξν γηα ηελ 
αζθάιηζε ηεο ξεπζηόηεηαο. Μία δηαθνξεηηθή εθδνρή απηνύ ηνπ κνληέινπ 
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ρξεζηκνπνηήζεθε από ηνπο Rochet θαη Tirole(1996) ζην λα κνληεινπνηήζνπλ ηνλ 
εζσηεξηθό δαλεηζκό. 
 12. Μία ελδηαθέξνπζα εμήγεζε γηα ηελ παξνύζα αλάπηπμε ηεο αζθάιηζεο δίλεηαη 
από ηνλ Boot(1995):"Μέρξη ηώξα, ε αζθάιηζε ζπάληα ππάξρεη ζηελ Δπξώπε. Ζ 
αζθάιηζε ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ έρεη απμεζεί ξαγδαία ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο 
αιιά ζρεδόλ απνθιεηζηηθά γηα ηα δάλεηα απηνθηλήησλ, ππνζεθεύζεσλ θαη ζηα 
εηζπξαθηέα πνζά από πηζησηηθέο θάξηεο . Ζ ζηαζεξνπνίεζε θαη ην αμηνπξεπέο 
κέγεζνο απηώλ ησλ πηζηώζεσλ επηηξέπεη δηαθνξνπνίεζε ησλ ηδηνζπγθξαζηαθώλ 
ξίζθσλ ησλ θεξδνζθνπηθώλ ζπλεηαηξηζκώλ. . . . Ση ζπλεπάγεηαη απηό γηα ηα 
κεγαιύηεξα, ηα πεξηζζόηεξν πξνζαξκνζκέλα ζηνλ πειάηε θαη εηεξνγελή εκπνξηθά 
δάλεηα? Σείλνπλ λα γίλνπλ πην επαίζζεηα ζηελ πιεξνθόξεζε. Ζ πνηόηεηα ηνπο 
σζηόζν εμαξηάηαη από ηελ αθακςία ηνπ αξρηθνύ ειέγρνπ θαη ηεο δηαδνρηθήο  
παξαθνινύζεζεο. Γηα απηό ην ιόγν ε θνηλνπξαμία ησλ εκπνξηθώλ δαλείσλ ζέιεη 
ιηγόηεξν ρξόλν γηα λα κεηαθέξεη ηελ επαηζζεζία ησλ πιεξνθνξηώλ, κεηώλνληαο ηα 
νθέιε ηεο αζθάιηζεο." 
13. Μέξνο απηήο ηεο ζπδήηεζεο έρεη ρξεζηκνπνηεζεί καδί κε ηζηνξηθά δεδνκέλα  γηα 
λα απνδείμνπλ πόηε ηα δεδνκέλα ππνζηεξίδνπλ ηηο δηαθσλίεο. Ο White(1984) έδεημε 
όηη ην ιηγόηεξν ξίζθν πνπ έπαηξλαλ νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ην 1920 δελ εμαξηηόληαλ 
από ηελ απαζρόιεζε ηνπο ζε αζθαιηζηηθέο εθαξκνγέο. Οη  Kroszner θαη 
Rajan(1994)εμέηαζαλ ηελ δηακάρε κίαο δηαθσλίαο πνπ πξνεγήζεθε ηεο  Γξάζεο θαη 
δελ παξαηήξεζε θακία απόδεημε ηέηνηαο ζπκπεξηθνξάο από ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο. 
Βιέπε επίζεο ηνπ Litan(1987). 
14. ΢ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ηα ζέκαηα αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ αλαπηύρζεθαλ 
ηδησηηθά πξηλ ηελ δεκηνπξγία ηεο Οκνζπνλδίαο. 
 15. Μία εθδνρή είλαη ν θαζνξηζκόο ηεο αζθάιεηαο από ηνλ θάηνρν ηεο ώζηε λα ηελ 
πνπιήζεη ζε κία κειινληηθή εκεξνκελία ζε κία πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. Γηα 
ιεπηνκέξεηεο, βιέπε Ingersoll(1987). 
  16. Ζ δηαδνρηθή ξύζκηζε ησλ ξίζθσλ ηεο αγνξάο(πεξηιακβάλεη ζπλαιιαγκαηηθέο 
ηζνηηκίεο, επηηόθηα ή άιια εθηόο ηζνξξνπίαο ρξεόγξαθα θηλδύλνπ) αγλνείηαη. Βιέπε 
ηελ πξόηαζε ηνπ Basle γηα ηελ επηηήξεζε ηεο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο(Determine 
1993)    
17. Φπζηθά, ε εξώηεζε "θαλόλεο ελαληίνλ ζύλεζεο " έρεη έλα κεγάιν εύξνο 
εθαξκνγήο ζηηο νηθνλνκίεο. Γηα παξάδεηγκα, ν Fischer παξέρεη κία ελδηαθέξνπζα 
ζπδήηεζε γηα ηνπο θαλόλεο ελαληίνλ ηεο ζύλεζεο ζηνλ θαζνξηζκό ηεο λνκηζκαηηθήο 
πνιηηηθήο. 
 18. Ο θύξηνο ζθνπόο απηνύ ηνπ άξζξνπ είλαη λα κειεηήζεη πόηε νη δύν θύξηεο 
ζπλαξηήζεηο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, δειαδή ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ε 
ηξαπεδηθή επηηήξεζε ζα πξέπεη λα δηαρσξίδνληαη από επδηάθξηηνπο αληηπξνζώπνπο. 
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 19. Απηή ε ζπδήηεζε δελ ζα πεξηγξάςεη εμνπζελσηηθά όιεο ηηο δηαδηθαζίεο πνπ 
κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα λα επηιύζνπλ ηελ ηξαπεδηθή ρξεσθνπία. Ο 
αλαγλώζηεο ελδηαθέξεηαη γηα κία πην νινθιεξσκέλε πξνζέγγηζε από απηέο ησλ 
θαζηεξσκέλσλ απόςεσλ πνπ αλαθέξνπλ νη Bovenzi θαη Muldoon(1990). 
 20. Απηό είλαη ζε αληίζεζε κε ηελ άπνςε ηνπ Bagehot γηα ηελ Κεληξηθή Σξαπεδηθή 
Λεηηνπξγία. 
21. Άιινο ηξόπνο γηα λα ην δνύκε απηό, είλαη λα ζπγθξίλνπκε ην L κε ηελ ηηκή 
ζπλέρηζεο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο:  
                                  VCB= 1-E[l/u] 
 22. Γηα λα είκαζηε αθξηβήο, απηό ζπλεπάγεηαη έλαλ θόζκν όπνπ ε ηέιεηα ππόζρεζε 
ηνπ ξπζκηζηή είλαη πηζαλή. 
 23. Να ζεκεηώζνπκε, όηη, αθόκε θαη κε ειεύζεξε είζνδν, ε ηηκή κίζζσζεο ζα πξέπεη 
λα είλαη ζεηηθή γηα λα αληηζηαζκίζεη ηα θόζηε ηεο εηζόδνπ. 
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